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Balance economico y financiero del
ano y perspectivas para 2022

Con diciembre casi consumado, repasamos lo mas
relevante que 2021 nos dejé. En lo que concierne a la
economia, la balanza se inclind hacia un empeoramiento
general de las variables fundamentales. La extraordinaria
asistencia monetaria al Tesoro para financiar el déficit
fiscal impacto de lleno sobre la nominalidad de los precios,
las diversas cotizaciones del tipo de cambio y la brecha. A
su vez, el atraso cambiario, la postergacién del acuerdo
con el FMI, la intervencion oficial en los délares financie-
ros y la amplificacién del spread del délar causaron que el

BCRA terminara el aho con un nivel critico de reservas.

En cuanto al panorama financiero, invertir en moneda local
no fue negocio nuevamente. Tanto aquellos inversores que
prefirieron invertir a tasa en pesos como los que apostaron
al carry trade cierran 2021 con retornos negativos. Entre los
activos que mejor marcharon, se destacaron los titulos a
tasa fija, los bonos CER y las acciones, todos con ganancias
de 2 digitos enddlares. Enlas antipodas, el pelotdn de perde-
dores fue encabezado por los bonos dollar-linked, Bonares
y Globales, que no pudieron asegurarle un rendimiento

positivo ni en délares ni sobre inflacién a sus tenedores.

Ya mirando hacia 2022, la palabra que mejor sintetiza el
contexto financieroy econémico parael proximo ano es “com-
plicado”. La coyuntura internacional (inflacion y endurecimien-
to de la politica monetaria, pandemiay tensiones geopoliticas)
y la doméstica (la novela con el FMI y el ajuste de desequili-
brios) seran cualquier cosa menos sencillas de sortear.
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LA SEMANA DE LOS MERCADOS

Rendimiento en délares en los tltimos 5 dias
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LA SEMANA DE LAS MONEDAS

Variacion del tipo de cambio en los tltimos 5 dias
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Rebote de la actividad

Gracias al relajamiento de las restricciones a la mo-
vilidad y la inoculacién de la poblacién, el Estimador
Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) acumula
una mejora de 10,4% en los primeros 10 meses del
2021. De esta manera, el proxy del PIB ya supera en
2,3% al umbral prepandemia.

La performance espectacular de la economia argentina
no se debe a crecimiento genuino, sino mas bien a un
rebote luego de la severa contraccion de 2020. Cabe
recordar que la actividad se habia desplomado 10%
anual, siendo la mayor recesion desde la crisis 2001-
2002. Actualmente, los sectores que estan motorizan-
do la recuperacion son aquellos que mas habian sido
golpeados durante la pandemia. Por su peso relativo,
destacan la Industria, el Comercio y la Construccion,
que habian recortado por encima de 25% interanual en
los meses criticos del afio pasado. En base a nuestros
calculos, estos rubros avanzaron 4,2%, 3,8% y 14,6%
respectivamente por encima de su nivel prepandemia.

CRECIMIENTO ECONOMICO

Variacién anual

X
S
o X
- &
o
‘l |

|'||||

xR

:

§
x
‘
o

Fuente: GMA Capital en base a INDEC y BCRA

En tanto, el mercado espera que la reactivaciéon de la
economia pierda algo de fuerza en el ultimo bimestre
del ano. La mas reciente edicion del Relevamiento de

WEEKLY
29 de diciembre de 2021

Expectativas del Mercado (REM), que publica mensual-
mente el BCRA, proyecta que el PIB crezca 9,7% en
2021, lo que se encuentra 0,7 p.p. por debajo del acu-
mulado en 10 meses. En caso de que se cumpliera este
prondstico, este ano tendria el cuarto mayor avance
anual desde 1989. Se ubicaria por detras de los 2 anos
qgue le siguieron a la hiperinflacion y de 2010, cuando
Argentina dejaba atras las secuelas de la crisis subprime.

Sin reduccion del gasto, pero con
ajuste del déficit

Tras el pandémico 2020, que cerrd con un rojo primario
de 6,5% del PIB y uno financiero de 8,3% del producto,
las cuentas estatales morigeraron parcialmente su des-
equilibrio durante 2021. El resultado primario agrega
a noviembre un déficit de 1,1% del PIB, mientras que el
financiero marca un negativo de 2,7% del producto.

A pesar de lo que dice la ultima linea de la contabi-
lidad fiscal, destacamos que el “ajuste” de Guzman
no provino de una reduccion del gasto publico. A di-
ferencia de 2020, cuando las erogaciones se habian
acelerado para hacer frente a la pandemia, lo que
tracciond principalmente el gasto corriente en 2021
fueron los subsidios econdmicos. Esta “boleta” suma
2,8% del PIB o USD 12.000 millones en lo que va
del ano, por lo que ya supera al monto gastado en el
mismo periodo de 2016. En otras palabras, el ajuste
de la gestion Cambiemos, que en parte le costé la
reeleccion en 2019, ya se esfumé.

Entonces, ¢qué impulsé el reajuste de las cuentas
publicas? La explicacion tiene partida doble: la inflacidon
y los recursos extraordinarios. Por el lado del incremen-
to del IPC, éste permite aliviar la carga real del estado
en jubilaciones, planes y salarios publicos, los cuales re-
presentan casi el 60% de las erogaciones. Estas partidas
perdieron consistentemente contra la inflacién de los
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RESULTADO PRIMARIO ACUMULADO
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La “maquinita”, a pleno

Precios recalentados
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LIQUIDACION DEL AGRO Y VARIACION DE RESERVAS
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Reservas, en estado critico

El mayor atraso cambiario del
siglo XXI
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el resto del afo navegd mas cerca de 1%. El BCRA,
con la conviccién de que el délar es un ancla nominal,
deslizé el precio de ladivisaun 22% en el ano.

Comoresultado, el tipo de cambio real multilateral (un
proxy de la competitividad precio de la economia, que
contempla la inflacién y el tipo de cambio nominal de
nuestro pais y de los principales socios comerciales)
experimentd la mayor apreciacion desde al menos
1997. El peso se abaraté 18% en términos reales,
incluso mas que en 2008 y otros anos impares y elec-
torales (como 2011).

ATRASO CAMBIARIO
Variacién anual del Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM)
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Sin embargo, las cotizaciones libres no gozaron de
una estabilidad semejante. El délar “contado con liqui”
acumulaen el ano un avance de 42%, pero hace menos
de un mes ese incremento alcanzaba 58%. La brecha
entre esta cotizacion y el valor oficial de la divisa hoy
se ubica en 96%, aunque supo alcanzar un cenit de
121%. En cualquier caso, la distancia relativa entre
cotizaciones no deja de ser un problema para los in-
centivos y la macroeconomia.
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Otro ano amargo para el peso

Invertir en pesos, una vez mas, fue una decisiéon que
no fue dptima porque la tasa en moneda local no pudo
hacerle frente a la inflacion. Frente al costo de vida,
una alternativa de ahorro tradicional como el plazo fijo
perdié por mas de 7 puntos porcentuales, perpetuando
un fendmeno que se hizo presente en 17 de los ultimos
20 afnos. Lamoneda local volvié a fracasar en su funcién

de ser reserva de valor, y nadie se sorprende.

En tanto, el famoso carry trade volveria a arrojar una
performance negativa de 1,5% si el ano cerrara hoy
(datos al 28/12). La apreciacion del peso versus el
délar CCL de 5% en el ultimo mes no alcanzaria para
que la “bicicleta financiera” terminara 2021 como
una estrategia ganadora. No obstante, la pérdida en

moneda dura seria la mas moderada en 4 anos.

CARRY TRADE: TASA EN PESOS VS. DEVALUACION

Rendimiento anual en délares considerando tasa en pesos y tipo de cambio CCL
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Durante esta gestion de gobierno (desde diciembre
de 2019 hasta hoy), la maniobra de invertir en pesos
buscando unrendimiento en délares fue cuesta arriba,
con unretorno acumulado de -27%.
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. RETORNO TOTAL E
Activos ganadores y perdedores N
Acumulado (al 28-dic)

de 2021 Benchmark Real (sobre Délares
inflacién) (TCCCL)
ARS Boncer 69,7% 12,1% 19,6%
ARS Botes 68,4% 11,2% 18,6%
S&P Merval (acciones) 66,0% 9,6% 17,0%
ARS Lecer 52,6% 0,8% 7,5%
Plazo fijo UVA 51,9% 0,3% 7,0%
Inflacién (CER) 51,4% 0,0% 6,7%
Bonos Badlar 48/1% -2,2% 4,3%
ARS Ledes 42,0% -6,2% 0,0%
ARS CCL 41,9% -6,3% 0,0%
Badlar priv 39,8% -7,.7% -1,5%
USD Bonares 28,3% -15,3% -9,6%
USD Globales ARG 262% B -16,6% -11,1%
ARS Oficial 22,0% B -19.4% -14,0%

USD-L Bonares 18,8% [ -215% [ -16,3%

Fuente: GMA Capital

Perspectivas para 2022
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MAYORES RIESGOS DE COLA PARA EL MERCADO EN 2022

Respuestas a la encuesta Markets Live Global de Bloomberg, en %
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Fuente: GMA Capital en base a Bloomberg




PROYECCIONES ECONOMICAS
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