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A pesar del contexto externo, 
Argentina no puede escapar de sus 
inconsistencias macro y de la mala 
praxis
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Dinámicas 
favorables: la 
expansión fiscal 
y monetaria 
rinde sus frutos

World Economic Outlook - Var. % a/a

2019 2020e 2021e 2020 2021e 2022e

Mundo 2.8 -4.4 5.2 -3.3 6.0 4.4
Economías avanzadas 1.7 -5.8 3.9 -4.7 5.1 3.6

EE.UU. 2.2 -4.3 3.1 -3.5 6.4 3.5

Zona Euro 1.3 -8.3 5.2 -6.6 4.4 3.8
Japón 0.7 -5.3 2.3 -4.8 3.3 2.5
Otras economías avanzadas 1.7 -3.8 3.6 -2.1 4.4 3.4

Economías emergentes y en desarrollo 3.7 -3.3 6.0 -2.2 6.7 5.0

China 6.1 1.9 8.2 2.3 8.4 5.6

India 4.2 -10.3 8.8 -8.0 12.5 6.9

LatAm 0.0 -8.1 3.6 -7.0 4.6 3.1

Medio Oriente y Asia Central 1.4 -4.1 3.0 -2.9 3.7 3.8

Fuente: FMI

Octubre-20 Abril-21

USD 1.9 B
Plan de estímulo aprobado por el 
Gobierno de Biden para 2021. Incluye: 
USD 400 MM para pagos directos a 
ciudadanos con rentas menores; USD 350 
MM en ayudas a los Gobiernos estatales y 
locales y un mayor financiamiento para la 
distribución de vacunas.

EUR 750 MM
NextGenerationEU (2021-2027) es un 
instrumento temporal de recuperación 
que contribuirá a reparar los daños 
económicos y sociales inmediatos 
causados por la pandemia.



Contexto internacional

• Después de cierta recuperación a 
principios de 2021, el dólar ha 
mostrado nuevas señales de debilidad 
frente al euro y otras monedas 
internacionales.

• Un dólar débil siempre se ha 
traducido en precios más altos de las 
materias primas en dólares y en 
mejores condiciones para los países 
emergentes orientados a las 
exportaciones primarias.

El dólar sigue 
en un terreno 
de debilidad
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Precios de 
commodities 
en niveles 
muy altos

Contexto internacional
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Índice mensual en dólares, base-2010=100

Energía No energéticos

Fertilizantes

    

2020M01 74.45 84.33 88.31 70.84 77.70 80.50 118.03

2020M02 64.98 81.25 85.83 71.03 73.02 76.02 120.20

2020M03 42.08 78.18 83.06 73.33 68.71 70.50 116.65

2020M04 29.36 76.07 81.33 73.70 65.55 67.29 122.60

2020M05 38.81 76.64 81.36 67.44 68.01 68.89 125.87

2020M06 48.34 79.70 83.36 66.80 73.68 74.34 128.34

2020M07 51.20 81.83 83.83 69.84 79.09 80.18 138.44

2020M08 53.78 85.37 86.82 75.96 83.48 83.59 152.33

2020M09 50.97 87.35 89.02 76.86 85.12 85.18 148.11

2020M10 51.33 88.65 90.86 76.59 85.49 86.28 145.25

2020M11 54.66 92.61 94.60 77.14 90.28 91.45 143.02

2020M12 62.92 97.27 97.13 78.83 99.65 98.04 143.59

2021M01 69.31 101.63 102.07 82.96 102.84 99.71 145.12

2021M02 79.28 104.40 103.67 100.07 106.39 105.02 142.95

2021M03 79.83 105.29 102.94 104.17 110.22 109.04 135.64

2021M04 79.40 108.09 104.93 101.56 115.32 113.47 138.39

Var. % a/a 170.4% 42.1% 29.0% 37.8% 75.9% 68.6% 12.9%

Var. % a/a acum 26.2% 11.1% 8.0% 28.8% 15.7% 15.7% -3.6%

Fuente: Perspectiv@s Económicas en base a Banco Mundial

Metales 
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Colombia: un 
llamado de 
atención y el 
espejo en el que 
ningún 
gobierno quiere 
verse
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Estimación del Saldo Exportable Agro

Soja
Aceite de 

soja

Harina de 

soja
Maíz Trigo

Total 

Exportaciones 
Agrícolas 

Var. % vs 

2019/2020

Exportaciones 

(mill. de Tn)
6.6 5.7 25.9 39.9 13.6 En mill. de Tn 91.8

Precio promedio 

(USD por Tn)
365.7 717.1 356.3 151.1 224.8 En mill. de USD 24,829

Exportaciones* 

(mill. de Tn)
6.4 6.4 29.2 32.0 9.5 En mill. de Tn 82.9 -9.7%

Precio Futuros 2021** 

(USD por Tn)
569.0 1485.7 439.5 271.2 254.8 En mill. de USD 37,052 49.2%

* Estimación del USDA (Mayo 2021). ** Precios de Futuros en el Mercado de Chicago. Referencia 01.06.2021

Fuente: Perspectiv@s Económicas en base a USDA, Banco Mundial y Bolsa de Comercio de Rosario.
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2021 debería ser un año para que Argentina 
aproveche: buena cosecha y mayor ingreso de USD

Restricción externa



El efecto de los precios internacionales altos se 
hace sentir en la liquidación de divisas…

Restricción externa
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… y también sobre las reservas del BCRA

En millones de USD 24-abr.-18 28-dic.-18 09-ago.-19 30-dic.-19 30-jun.-20 31-ago.-20 30-dic.-20 01-jun.-21

Reservas Brutas 60,795 65,806 66,309 44,781 43,242 42,843 39,387 41,478

Encajes 12,691 14,151 16,047 8,945 10,516 11,468 10,917 10,128

Swap con Banco de China 20,615 18,900 18,540 18,536 18,348 18,746 19,912 20,204

BIS 197 2,691 3,160 3,681 3,158 3,159 3,158 3,156

DEG 2,940 2,809 3,346 2,605 2,779 2,866 2,909 2,919

Reservas Netas 24,352 27,254 25,216 11,014 8,440 6,604 2,490 5,072

Oro 2,376 2,256 2,980 2,684 3,533 3,913 3,758 3,725

Reservas Líquidas 21,976 24,998 22,236 8,330 4,907 2,691 -1,268 1,347

• Las reservas líquidas del BCRA se encuentran en niveles mínimos y más allá de la tranquilidad cambiaria de los últimos meses,
apenas se han recuperado. 

• Si bien podría esperarse cierta recomposición gracias a la distribución de DEGs que aprobó el FMI entre sus miembros (que 
eventualmente podrían usarse para saldar el primer vencimiento de capital en septiembre-21), algunos dólares frescos que 
ingresarían tras el acuerdo con el FMI y los recursos adicionales que aportará la cosecha agrícola (más por precios que por 
cantidades), los dólares seguirán siendo la mercadería más escasa de la economía argentina.



Dólar
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La tranquilidad 
cambiaria y la 
estabilidad de la 
brecha, ¿son 
tema del pasado 
o pueden 
extenderse por 
algún tiempo 
más?
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Fuente: Perspectiv@s Económicas en base a FMI, Carmen Reinhart y BCRA
TC Oficial TC Blue BRECHA

01/06/21 100.23 155.00 54.6%

07/04/21 98.19 139.00 41.6%

30/12/20 89.87 166.00 84.7%

23/10/20 83.85 195.00 132.6%

30/12/19 62.99 78.50 24.6%

30/12/18 38.83 40.50 4.3%

09/08/19 46.55 46.90 0.8%

24/04/18 20.55 20.59 0.2%



COVID-19
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La pandemia sigue haciendo de las suyas: 
segunda ola, nuevas cepas y fracaso de la 
vacunación
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Austeridad

Se agrandan las dudas de que se pueda 
mantener la austeridad fiscal de enero/abril-21

RESULTADOS FISCALES
Sector Público Nacional - En millones de pesos

INGRESOS TOTALES 277,427 316,249 610,182 92.9% 1,076,953 1,403,907 2,300,416 63.9%

Tributarios 245,964 284,780 563,802 98.0% 948,517 1,260,255 2,132,924 69.2%

Otros 31,463 31,469 46,380 47.4% 128,436 143,652 167,492 16.6%

GASTOS PRIMARIOS 276,929 545,070 621,627 14.0% 1,066,108 1,788,719 2,381,010 33.1%

Prestaciones Sociales 167,393 332,511 350,335 5.4% 647,517 1,109,013 1,378,051 24.3%

Otros Gastos Ctes. 93,276 188,914 223,502 18.3% 352,138 614,823 848,410 38.0%

Gastos de Capital 16,260 23,645 47,790 102.1% 66,453 64,883 154,549 138.2%

RESULTADO PRIMARIO 498 -228,821 -11,445 10,845 -384,812 -80,594

% del PBI 0.1% -1.6% -0.2%

INTERESES 66,571 37,228 45,587 191,700 205,938 160,845

RESULTADO FINANCIERO -66,073 -266,049 -57,032 -180,855 -590,750 -241,439

% del PBI -1.0% -2.4% -0.6%

Fuente: Perspectiv@s Económicas en base a MECON y estimaciones propias

ABRIL ACUM. 4 MESES

2019 2020 2021
Var. % 

2021/2020
2019 2020 2021

Var. % 

2021/2020



Austeridad

En materia de 
gasto primario 
se nota el 
esfuerzo, pero 
habrá que 
mantenerlo
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Austeridad

Más allá de la contención del gasto, el aumento 
de los recursos tributarios resultó crucial
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Austeridad

Se agrandan las dudas de que se pueda alcanzar 
cierto grado de austeridad fiscal
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La falta de gas tiene 
consecuencias fiscales 
importantes
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• La cuestión energética, y más precisamente el 
abastecimiento de gas, será otro de los temas en los que 
habrá que tener puesto el ojo en 2021. 

• No sólo por sus consecuencias sobre la necesidad de 
importarlo, la reducción del saldo exportable y de divisas, y 
el aumento del ticket de subsidios energéticos que deberá 
pagar el fisco, sino también porque cuando hubo que 
enfrentar restricciones en el pasado, nunca se puso en duda 
que si hay que racionar gas, el sector sobre el que recaerá el 
racionamiento será el sector productivo y sobre todo el 
sector industrial. 

• La restricción energética puede convertirse en un restricción 
adicional a la recuperación económica durante buena parte 
de este año.



Energía

Además, la (no) disponibilidad de energía puede 
ser un obstáculo para la recuperación
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Acum. 2020 (Mill. ARS) 721,559
Variación vs 2019 (mill. ARS) 28,846
Variación vs 2019 (en %) 4.2%

Acum. 2021 al 26.05 (Mill. ARS) 445,683
Variación vs acum. al 26.05.2020 (mill. ARS) 208,016
Variación vs acum. al 26.05.2020 (en %) 87.5%

Intereses 

Leliq

Inflación

Para la inflación y el dólar, no es necesario que 
sobren muchos pesos hoy, basta con que sobren 
mañana



20

Saldos al 30.12.2020 (Mill. ARS) 1,636,145 261,680 572,435 2,470,260 1,701,909 1,141,434 2,843,343
Variación vs 30.12.2019 (mill. ARS) 626,405 118,015 -169,541 574,879 941,725 710,186 1,651,911
Variación vs 30.12.2019 (en %) 62.0% 82.1% -22.8% 30.3% 123.9% 164.7% 138.6%

Saldos al 26.05.2021 (Mill. ARS) 1,626,110 210,577 840,664 2,677,351 2,022,058 1,583,291 3,605,349
Variación vs 30.12.2020 (mill. ARS) -10,035 -51,103 268,229 207,091 320,149 441,857 762,006
Variación vs 30.12.2020 (en %) -0.6% -19.5% 46.9% 8.4% 18.8% 38.7% 26.8%

Con datos al 26/05/2021 (último disponible)

Leliq
Pases Pasivos 

(netos)

Pasivos Remunerados

Total

Base Monetaria

Circulación Monetaria
Cuenta 

Corriente 

en el BCRA

Total
B y M en 

Poder del 
Público

B y M en 

Entidades

Inflación

Para la inflación y el dólar, no es necesario que 
sobren muchos pesos hoy, basta con que sobren 
mañana
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Se podrá 
contener la 
inflación sólo con 
controles y 
congelamientos?

Índice

IPC Total

Var % MoM

IPC Total

Var % YoY

IPC Total

dic.-16 100.0 1.2% 39.4%

dic.-17 124.8 3.1% 24.8%

dic.-18 184.3 2.6% 47.6%

dic.-19 283.4 3.7% 53.8%

oct.-20 359.7 3.8% 37.2%

nov.-20 371.0 3.2% 35.8% Promedio

dic.-20 385.9 4.0% 36.1% 42.0%

ene.-21 401.5 4.0% 38.5%

feb.-21 415.9 3.6% 40.7%

mar.-21 435.9 4.8% 42.6%

abr.-21 453.7 4.1% 46.3%

may.-21 469.5 3.5% 49.1%

jun.-21 484.6 3.2% 50.5%

jul.-21 499.1 3.0% 52.1%

ago.-21 513.1 2.8% 52.2%

sep.-21 525.9 2.5% 51.7%

oct.-21 540.1 2.7% 50.2%

nov.-21 553.6 2.5% 49.2% Promedio

dic.-21 569.6 2.9% 47.6% 47.8%
Fuente: Perspectivas Económicas en base estimaciones propias
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Las proyecciones 
de tipo de 
cambio para 2021 
están en línea 
con las 
estimaciones de 
inflación
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2021 2022 2023 2024 TOTAL

Capital 3,735 17,658 18,727 4,804 44,924

Intereses 1,337 1,243 418 21 3,019

TOTAL 5,072 18,901 19,145 4,825 47,943

Cronograma original de devoluciones

Desembolso pendiente del Acuerdo
(junio-18/septiembre-18)

USD 5,400 millones 

Desembolso suspendido en septiembre-19

1,911 1,911
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Vencimientos de deuda con org. internacionales
Incluye capital + intereses. En millones de USD

FMI (K)
Org. Oficiales (K)
Otros IFIs (K)
FMI (I)
Org. Oficiales (I)
Otros IFIs (I)
TOTAL

*Vencimiento con el Club de París.
Fuente: Perspectiv@s Económicas en base a MECON.

FMI

Tiempo de descuento con el Club de París y sin 
un acuerdo a la vista con el FMI
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Índ. de Producción Industrial Manufacturero (IPI)
Serie sin estacionalidad

Fuente: Perspectiv@s Económicas en base a 
INDEC
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Estimador Mensual de Actividad Económica
Serie sin estacionalidad

Fuente:  Perspectiv@s Económicas en base a INDEC

Qué está pasando en materia de actividad 
económica?

PBI
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2017 2025

2019 2023
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PBI Real
En millones de ARS, a precios constantes

Fuente: Perspectiv@s Económicos en base a INDEC y estimaciones propias.
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El crecimiento genuino en 2021 será muy bajo 
(arrastre 2020 de 5.0 p.p.)

La recuperación 
será amarreta…

var. aa SE var. tt 

Q1-2018 707,231 3.8% 737,449 -0.1%

Q2-2018 747,420 -4.0% 701,373 -4.9%

Q3-2018 696,471 -3.4% 700,678 -0.1%

Q4-2018 679,900 -6.2% 691,522 -1.3%

2018 707,755 -2.6% 707,755 -2.6%

Q1-2019 665,471 -5.9% 693,536 0.3%

Q2-2019 750,204 0.4% 692,471 -0.2%

Q3-2019 683,793 -1.8% 698,141 0.8%

Q4-2019 672,442 -1.1% 687,762 -1.5%

2019 692,977 -2.1% 692,977 -2.1%

Q1-2020 630,971 -5.2% 659,521 -4.1%

Q2-2020 607,869 -19.0% 554,765 -15.9%

Q3-2020 614,795 -10.1% 627,309 13.1%

Q4-2020 643,710 -4.3% 655,750 4.5%

2020 624,336 -9.9% 624,336 -9.9%

Q1-2021 631,755 0.1% 660,340 0.7%

Q2-2021 725,721 19.4% 662,321 0.3%

Q3-2021 651,056 5.9% 664,308 0.3%

Q4-2021 650,807 1.1% 662,980 -0.2%

2021 664,835 6.5% 662,488 6.1%

Escenario Perspectiv@s

En millones de ARS a precios constantes
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Duración de la Recesión (en trimestres)

PBI Real
Serie sin estacionalidad

Tequila

Fin Convertibilidad

Subprime+Sequía

2do trimestre 2020

Fuente: Perspectiv@s Económicas en base a OJFerreres & Asociados



…casi 2/3 de la proyección de crecimiento para 
2021 se explica por el desempeño del PBI en 2020

PBI
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Latinoamérica

• La crisis sanitaria sorprendió a la 
mayoría de los países de la región con 
varios años de bajo crecimiento y 
fuertes reclamos sociales y políticos. 

• 2021 será un año con una agitada 
agenda electoral (generales en CHI, ECU, 
PER, NIC y HON y de medio término en 
MEX y ARG). 

• El desafío para la mayoría de los 
gobiernos pasará por atender las 
necesidades de los sectores más 
afectados por la crisis sanitaria, sin que 
ello termine de afectar 
irreversiblemente la estabilidad fiscal y 
monetaria.

La situación en 
LATAM

PBI Real 2020 
Var. % a/a

PBI Real 2021e 
Var. % a/a

Argentina -9.9% 6.5%

Brasil -4.1% 3.5%

Chile -5.8% 5.2%

Colombia -6.8% 4.9%

México -8.2% 4.0%

Perú -11.1% 9.5%

LATAM -6.7% 4.5%

Elecciones 
presidenciales

Elecciones 
Parlamentarias

Argentina Octubre 2023 Octubre 2021

Brasil Octubre 2022 Octubre 2022

Chile Noviembre 2021 Noviembre 2021

Colombia Mayo 2022 Mayo 2022

México Julio 2024 Julio 2021

Perú Abril 2021 Abril 2021

Cronograma electoral LATAM
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