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/ Editorial: Baja de tasas y levantamiento gradual

El Banco Central bajoé 10 puntos la tasa de interés de politica monetaria que pasé de 80 a 70% anual. Ahora
los bancos empezaron a pagar plazos fijos en torno de 60% anual. Hay argumentos para bajar la tasa. E
primero es que las tasas de mercado ya estaban muy bajas. Las implicitas en futuros y en bonos iban por
ese lado. El gobierno sabe que el limite es que la tasa tiene que ser mayor a la devaluaciéon proyectada y
menor a la inflacidon para mantener el apetito por el peso, aungue la ecuacion es menos simple de lo que

parece.

El segundo argumento es el de siempre: la licuadora. El Banco Central reduce la cantidad de emisién por
pagos de intereses (casi 2 billones de pesos en marzo). Esto ayuda a que baje la emisién primaria de dinero.
También le alivia la carga de intereses al Tesoro. Recordemos que en marzo la LECAP se colocé a 5.5%
mensual y en abril salieron al 4.5y 4.75%.

Quizds la apuesta mas importante es que empiece a funcionar el multiplicador bancario. Hoy varios bancos
enfraron en una competencia de baja de tasas, especialmente en el mercado corporativo. En momentos
de politica fiscal dura y un tipo de cambio que no ayuda, el estimulo crediticio puede ser un pequeno oasis.

Los anuncios de tasas también vinieron con medidas regulatorias. Se aumenta el encaje al 10% para los
depdsitos de los fondos (el impacto es menor rendimiento para los inversores institucionales) y se flexibilizan
los pagos de importaciones de las pymes.

Esto aumenta la demanda de ddlares en el margen y deja pistas sobre como piensa el equipo econdémico
el levantamiento del cepo. Probablemente no haya un dia D, como fue el 17 de diciembre de 2015, sino
que sea todo en cuotas. La desventaja es que se pierde un efecto comunicacional y de expectativas, algo
asi como el dia de la liberacion. La ventaja es que el equipo econdmico pisa sobre seguro. Afloja, testea y
si funciona sigue para adelante.

Creemos que es importante desarmar este Frankenstein. Hay que notar que ni siquiera la baja de tasas hizo
subir el ddlar. Esto es porque el MEP y CCL no son, como comuUnmente se los llama, ddlares libres o de
mercado. Las restricciones para operar en esos mercados hacen que una baja de tasas haya hecho volar
los bonos en pesos largos y no el délar porque el mercado salidé de cauciones y fondos de money market
para buscar alternativas en pesos ya que muchos tienen vedado el acceso al CCL incluyendo firmas
importadoras, bancos y otros.

La prueba de fuego para el mercado podria venir el dia que se levante la restriccion cruzada para comprar
MEP o CCL junto con el MULC. Hay que recordar que hoy el precio del contado con liquidacién tiene una
prima infima respecto de lo que seria comprar ddélares oficiales mdas el impuesto pais. También hay que ver
qué hacer con el “blend” o la exportacidon en 80-20. Hoy el contado con liquidacion tiene una oferta
artificial que ya rinde apenas alrededor de 4% (20% exportado al CCL, con una prima del 20%). Se genera
una distorsion que ya rinde muy poco.

Aunque nuestro escenario base dice que se sale del cepo en julio, creemos que para julio sin dudas va a
haber avances con este levantamiento en cuotas, pero no estamos seguros si tendremos un mercado
verdaderamente libre. Lo que si creemos es que para cuando llegue ese momento las tasas de interés
tendrdn que ser positivas en términos reales. En Econviews venimos planteando la alternativa de usar
bandas cambiarias o un desdoblamiento con ddlar comercial y financiero, como formas de no generar
tanto shock negativo a la hora de levantar las restricciones. Son ideas para el mundo post-cepo que de
alguna forma llegard en algunos meses.
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/ En la primera licitacién del mes el Tesoro colocé ARS 3 billones
de pesos. Poco mds de la mitad de este monto corresponde al
Boncer a diciembre del ano que viene. El porcentaje restante se
dividié enlas Lecap a octubre 2024 y febrero 2025, que cortaron con
tasas del 4.5% y 4.75% respectivamente.

/ Con vencimientos por poco menos de AR$ 0.5 billones, al
Tesoro le quedd liquidez excedente que usard para comprarle
délares al Banco Central.

/ La actividad minera y de extracciéon aumenté un 2.7% mensual
en febrero. La variacion interanual fue del 13.4%. Crecié un 11.3%
comparado al primer bimestre del ano pasado.

/ El crecimiento del sector es impulsado principalmente por la
extraccion de petréleo crudo (+9.7% acumulado interanual) y por
los servicios de apoyo para la extraccion (+29.5% a.i.).

/ Gas natural (+1.1% a.i.) y minerales no metaliferos (+12.7% a.i.)
también vienen mejorando respecto al 2023. Caso contrario es el de
minerales metaliferos (-16.6% a.i.) que incluye litio, granito y ofros.

/ Baja productividad laboral. Durante el periodo de 2015 a 2023,
los paises de América Latina y el Caribe experimentaron una
disminucién del 0.5% en su productividad laboral anual, mientras
que en Argentina esta disminucion fue del 1.7%, segin datos de la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

/ La OIT argumenta que este bagjo crecimiento de la
productividad en la regién se debe a varios factores, entre ellos los
regimenes regulatorios, la insuficiente inversion en infraestructura y
los sistemas fiscales poco eficientes. Ademds, senalan que la
presencia significativa de empleo informal y la alta proporcion de
micro y pequenas empresas confribuyen a obstaculizar el
crecimiento general de la productividad.

/ La cantidad de turistas exiranjeros recibidos en el mes de
febrero fue de 713 mil, un 16.7% mas que febrero de 2023. Sumando
a los excursionistas (visitantes que no pernoctan), que alcanzaron los
474 mil (-2.3% i.a.), el turismo receptivo fue de 1.2 millones de
personas (+8.3%i.a.).

/ El turismo de argentinos en el exterior alcanzé el millon de
personas, un 9.1% menos que febrero de 2023. Sumando
excursionistas (+4.2% i.a.) el turismo emisivo fue de 1.4 millones de
personas (-6% i.a.).

/ La diferencia entre turismo emisivo y receptivo aumenté, siendo
de 218 mil visitantes argentinos mdas en el exterior.

Perfil de vencimientos en pesos
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Resumen de mercado
Variaciones semanales, mensuales y anuales
Inflacion de alta frecuencia
Variacion semanal de precios en grandes supermercados de GBA “ SI S iy Im ala
15.0% v . Délar oficial 866.8 0.5% 2.1% 304.6%
‘erduleria
Lécteos Délar MEP 1002.7 0.3% -2.5% 159.2%
12.5% Almacén
Perfumeria Dolar CCL 1050.6 0.1% -1.9% 164.7%
Limpieza
10.0% Carnes y derivados B|Ue 985.0 2.1% -1.5% 150.0%
Bebidas
- = Promedio Tipo de cambio BRL/US$ 5.1 1.1% 3.0% 4.1%
' oo Reservas BCRA (millones US$) 29,316 +551 +1,044 -7,908
50% 1 R[3.7% 3.8% 3.79% | 3.8% 2.7% Tasa de Politica (Leliq) 70.0%  -10.00 p.p. -10.00 p.p. -8.00 p.p.
N 23% N 25% N 22% 27%1__|1.2% Tasa Badlar Privada 63.0%  -8.38p.p. -11.38p.p. -9.94 p.p.
2.5% il B e e | | 1.3% 08% L o
7 Depositos S. Priv. (billones AR$) 46.6 2.6% 10.4% 144.9%
0.0% Crédito S. Priv. (billones AR$) 19.6 -0.4% 7.9% 142.0%
Merval en $ 1,246 2.6% 21.3% 366.9%
-2.5%
S3 Ene S4 Ene S5 Ene S1Feb S2 Feb S3 Feb S4 Feb S1Mar S2 Mar S3 Mar S4 Mar S1 Abr S2 Abr Merval en USD 1,186 2.5% 23.7% 76.4%
Nota: Las variaciones son de promedio de precio por semana, de viernes a jueves Riesgo pal's (EMBI) 1,326 2.3% -18.9% -44,3%
Fuente: Econviews en base a estimaciones propias
Soja (US$/ton.) 431.4 -0.9% -0.7% -22.0%
Maiz (US$/ton.) 171.5 0.3% 1.5% -33.6%
Trigo (US$/ton.) 204.3 -2.0% 3.8% -18.2%
Petrdleo Brent (US$/barril) 94.2 1.1% 11.2% 5.6%
/ B 15 el INDEC bii 4 ol indi d Petrdleo WTI (US$/barril) 86.5 -1.4% 10.1% 3.8%
unes @ uplicara €l Inaice de
. - P! GNL (US$/MMBTU) 9.8 3.2% 14.0% -18.3%
patentamientos del primer trimestre.
Oro (US$/oz.) 2,343.6 0.6% 8.6% 16.3%
/ El martes 16 se conocerd el Sistema de Nota: flecha segdn variacion semanal
Indices de Precios de la Construccion de Ia
Ciudad de Buenos Aires.
‘EI mlercole-s 17 se E)ut?llcoro el indice de Seméaforo de actividad econdémica
precios mayoristas e indice de costo de o o
., Variaciones desestacionalizadas
construccion del mes de marzo. =
UD vs trim
m/m t/t .
/ i ) ; ) previo
El miércoles 17 el BCRA publicard su informe Produccion industrial feb.-24 -0.7% -9.8% -4.4%
FORIG SELEE COIESROIAIRS € [EArere: Produccion de autos mar.-24 10.6% 11.0% 51.2%
/ . 3 Produccién de acero feb.-24 -5.0% -5.5% 6.5%
El jueves 18 se conocerd el dafo de : . . .
infercambio comercial argentino de marzo. Produccion de pollos feb.-24 3.1% 0.4% 4.8%
Produccion lactea feb.-24 -4.1% -7.4% -7.1%
/ ® jueves 19 el INDEC publicard la Utilizacién Faena vacuna mer.-24  -11.6%  -2.2% -8.7%
de la capacidad instalada en la industria de Escrituras CABA feb.-24 14.4% -6.9% 10.1%
febrero. Produccién de Harina feb.-24  1.4% -4.9% -1.3%
Produccion de petrdleo feb.-24 3.1% 3.6% 2.9%
Produccion de gas feb.-24 12.3% -1.7% 14.5%
Produccion de cemento mar.-24 -20.1% -16.7% -23.6%
Construccion feb.-24 -2.6% -17.7% -12.6%
Venta de nafta feb.-24 0.5% -6.5% -2.1%
Patentamiento de motos mar.-24 -28.7% -24.3% -31.4%
Consumo de electricidad feb.-24 0.8% -3.0% 0.6%
Viajes en tren feb.-24 -3.1% -5.9% -0.7%
Importaciones CIF feb.-24 -3.6% -13.4% -7.4%
Exportaciones FOB feb.-24 2.5% 10.7% 10.2%
Préstamos en $ al s.priv. (real) feb.-24 -1.1% -26.1% -16.5%
Recaudacion IVA-DGI feb.-24 7.2% -10.8% -0.7%
Empleo formal privado dic.-23 0.0% -0.2% -0.3%
EIL empleo ene.-24 -0.1% -0.4% -0.5%
Confianza del consumidor mar.-24 1.8% -18.2% -1.3%
Confianza en el gobierno mar.-24 -0.4% 41.0% -4.5%

Nota.: color de semdforo segun UD vs trim previo
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La inflacién en bienes llegé al digito, las tarifas
son las que empujan

4

El' IPC subio 11% en marzo; la inflacion nicleo dio 9.4%, pero los precios
regulados subieron 18.1% empujando el indice general.

Nuestro relevamiento marca aumentos de 8.8% mensual en alimentos y
bebidas en las primeras dos semanas de abril, consolidando la tendencia
a la baja.

Los aumentos de tarifas y servicios en general podrian mantener la
inflacion de abril en los dos digitos, a pesar de la clara desinflacion en
bienes: esperamos 10% este mes.

El indice de Precios al Consumidor subié 11.01% en marzo. Como en enero y
febrero, el nimero estuvo levemente debajo del 12.5% que esperaba el
mercado y el 12% que teniamos en Econviews. El indice ntcleo subié algo
menos, 9.4%, y perford el digito por primera vez desde octubre. En cambio,
los regulados subieron 18.1% por el ajuste en las tarifas eléctricas, entre otros
factores. Este efecto deberia repetirse en abril: nuestro indicador de alta
frecuencia da que la inflacién en las géndolas sigue desacelerando, pero el
ajuste del gas puede dejar la variacion total arriba de 10% o por ahi. En
términos interanuales, el IPC subié 287.9%. Esperamos que cierre el 2024 en
torno a 210%.

Dentro de los rubros que mas subieron el mes pasado, se destacan la
educacién (+52.7%) por factores estacionales, la comunicacién (+15.9%) y la
vivienda (+13.3%). Alimentos y bebidas (+10.5%) aumentaron menos que el
indice general.

Los alimentos corren a un digito en abril. Nuestro relevamiento de
supermercados del GBA marca aumentos de 1% promedio por semana en la
primera casi quincena de abril. Tomando el promedio de las ultimas cuatro
semanas, la inflacién mensual en alimentos ronda el 8.8%. Si se sostiene este
ritmo de 1% semanal, alimentos y bebidas cerrarian el mes cerca de 6-7%, el
menor registro desde julio de 2023. El cambio de estacién puede influir en
algunos precios de verduleria. El precio del novillo en Liniers venia estable,
pero repuntd 5.5% entre el 5 y el 12 abril, su mayor suba en siete semanas, lo
que puede empujar la carne minorista (que pondera 9% en el IPC).

Ademas, los supermercados estan recortando algunos precios nominales. En
la segunda semana de marzo, habian bajado los precios en 7 de 49 categorias
de producto que seguimos, casi todas en almacén. En la segunda de abril,
fueron 16 de 49, con caidas de precios en lacteos, perfumeria, carnes y
limpiezas ademas de almacén. Es temprano para hablar de una tendencia,
pero muestra como los supermercados responden al desplome de la demanda
y a la tranquilidad del délar que es uno de los principales drivers para
productos transables.

ECONVIEWS

Grafico 1. Inflacion I en ali os y bebid
Variacion jo 4 semanas ( e Ec )y datos oficiales
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Fuente: Econviews en base a INDEC, IPCBA y estimaciones propias

Grafico 2. La carne volvié a subir
Variacion semanal de precios

u Supermercados minoristas

10% Mercado mayorista
8%
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3.6%3.5%
4% 2.7% . 2.8%
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Nota: Las variaciones son de promedio de precio por semana, de viemesa jueves
Fuente: Econviews en base a estimaciones propias y Mercado de Liniers
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éQué sigue en tarifas y precios regulados? Prepagas, transporte publico y Grifico 3. Avanza el ajuste en regulados
.. L. GBA: suba necesaria para volver al nivel de dic-19 relativo al IPC general
naftas ya corrigieron la mayor parte del atraso acumulado en los ultimos 4 160% 1 Hectric .
eanldad, gasy ot'ros f:ombushbles
afios: con subas de 8- 20% vuelven al nivel de diciembre de 2019 en términos i e e eiefonia ¢ Inermet
. . ., . . ¥ Gastos de prepagas
reales. Por supuesto, en medida que la inflacion sigue corriendo al 10%, el . = Trngpore pisko
o T u Naftas
terreno ganado se puede perder muy rapidamente. Quedan por delante las o 100%
telecomunicaciones (esta semana el gobierno desreguld precios) y el ajuste 78%
. 7 . 80% T
del gas, que se reflejara en el IPC de abril. 65%
60% T 50% 51%
. . . . . 43%
El gobierno ve esto como una victoria y en cierta medida lo es. Aunque la 0% +
inflacion es alta, en los Ultimos meses el dato fue algo menor de lo que s | % 3”20% 0% 170, |
. . . s . i 8% !
esperaba el mercado. En lo cualitativo el gobierno empezd a conseguir que los i -
0% N v
precios transables crezcan menos que los servicios y eso también es bueno. Noviembre Marzo

Fuente: Econviews en base a INDEC

De todas maneras, la baja de la inflacidn estd ddndose con un ancla cambiaria
que o bien tendra costos en términos de actividad o que requerird una
correccién en el futuro. Nuestra vision siempre fue que un crawling peg
acelerado (digamos al 6%) impactaria muy poco sobre los precios. Pero esta
no es la vision del gobierno y vemos altamente probable que el délar oficial al
2% mensual continue. La inflacidn seguira bajando, pero a costa de que Miami
qguede mas cerca que Mendoza. Es una batalla eterna entre la sustentabilidad
y la generacion de credibilidad de corto plazo.
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La actividad estd cerca de su piso

Estimamos que marzo fue un mes neutro para el nivel de actividad.

Los datos de industria y construccion fueron malos en febrero y llevan
varios meses seguidos de caida.

Vemos una segunda mitad de afio que puede ser buena. Los supuestos
son varios: salida del cepo, mejora del crédito y recuperacion de los
salarios.

é¢Cudando se termina la caida de la economia? ¢Ya pasé lo peor? Si miramos Grafico 1. Indice de produccién industrial
los primeros indicadores de marzo tenemos indicios de que el nivel de ﬁfdeses{admaﬁzada'Basezomzm
actividad puede estar en su piso. O al menos bastante cerca. Entre los

numeros positivos, la produccidn de autos crecié 10.6% mensual, las ventas
en comercios 3.2% (CAME) y la confianza del consumidor 1.8% (UTDT). Por 120
otro lado, los despachos de cemento cayeron 20.1%, el patentamiento de

motos 28.7%, el crédito al sector privado -1.2% vy la recaudacion de impuestos

ligados a la actividad 4.9%. Todo esto nos lleva a pensar en un mes que cerraria 100
neutro o levemente negativo.

De lo que tenemos pocas dudas es de que en febrero la economia siguio 80
cayendo. La actividad industrial se contrajo 0.7% mensual y acumula 5 meses

. , o . . o .
consecutivos de caidas. Con respecto a un afio atras estd un 9.9% abajo y Gréfico 2. Expactativa te I industria préximos 3 mases

comparado contra el Gltimo maximo (abril 2023) un 16.6%. De los 16 sectores Sobrelp demanda tema - Neto entre postives y negativos
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Fuente: Econviews en base a INDEC

que componen el indice, todos estan abajo comparados con febrero de 2023
excepto el de produccidon de tabaco. Entre los subsectores también hay °
excepciones, como por ejemplo el de la molienda de oleaginosas (+48%) o los 2
agroquimicos (+30.9%), ambos explicados por la recuperacion del agro post 0

sequia.

Las perspectivas industriales no son muy alentadoras. Mas de la mitad de los
encuestados esperan que la demanda disminuya en los préximos tres meses, 0
mientras que solo el 12.4% piensa que va a subir. Otra sefal negativa es que 80

un 21.3% estima que bajara su dotacion de personal, el porcentaje mas alto $28Fge8Fge8goe8gge8ggesgoeygss
desde junio de 2020. También es cierto que hay un nimero no menor de
Grafico 3. Construccion y costo del m2

industriales que se pregunta si no es momento de cambiar el mix producto 760 ) - 20
== Costo del m2 en CABA al ddlar Blue (eje izq.)

local versus importaciones en favor de éstas ultimas. Tipo de cambio atrasado 720 Indicador de actividad de la construccién (eje der.) 210
y una reforma laboral frenada en la justicia empujan para ese lado. 680 200
640 190
La construccion es otro rubro que viene golpeado. Los ultimos datos 600 80
disponibles indican que en febrero cayé 2.6% comparando contra enero y 560 o
24.6% interanual. Acd la racha negativa es todavia mas larga: ya van 7 meses 520 160
seguidos de descenso. Dentro de los componentes, el asfalto es el que mas se 80 150
contrajo en el ultimo mes. El freno en la obra publica es lo que explica este 440 140
desempefio y no parece que vaya a revertirse. Sacando el peor mes de la 400 130
pandemia, este subindice esta en el nivel mds bajo de la serie. §§§§§§§i§§§§§§EZ%Z%EEEEEEEE%@%@?EZE;
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El resto de los insumos tampoco dan cuenta de una buena situacién, mas bien
todo lo contrario. Nuestra vision es que esto tiene mucho que ver con la caida
de la brecha. La construccion se mueve en ddlares y hoy se volvié muy cara.
De acuerdo con las estadisticas de CABA, el metro cuadrado en febrero
costaba USS$ 700 medido al Blue, un 52% mas que los USS$ 460 de octubre.

¢Como vemos los proximos meses?

Al comienzo de la nota deciamos que podemos estar cerca de dejar de caer. Gréfico 4. Produccién de los 6 principales cultivos
En millones de toneladas
Eso légicamente es bueno, pero no se va a sentir en la calle. De aqui en 160 S ;
EMaiz ®Soja " Trigo ®Girasol ©Cebada ° Sorgo
adelante vemos varios factores que pueden determinar qué tan rapido se 140
recupera la economia. 120
100
El agro va a ser uno de los sectores que ayude. Si bien su participacion en el 80
PBI no es grande, una buena campaiia puede traccionar a otras actividades 60
relacionadas como transporte, ventas de insumos o comercios en el interior. 40
Ademads, este aflo compara con uno de sequia, por lo que contablemente 2

tendremos subas importantes. 0
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Las ultimas estimaciones hablan de una produccion total que llegaria a las

Fuente: Econviews en base a BCBA

127.7 millones de toneladas, lo que coloca a esta campaiia como una de las
mejores, pero lejos de ser un récord. Ademas, hay riesgos de que termine
siendo menor. Ya van varias semanas en las que la Bolsa de Cereales de Buenos

Aires recorta sus estimaciones de producciéon. En particular, en esta ultima Grafico 5. Condicién de los cultivos
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baja tuvo mucho que ver la aparicion del virus transmitido por la chicharrita, 100
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que afectd algunas plantaciones de maiz. Para este cultivo la proyeccidon actual 90

(49.5 MTn) ya esta 7 toneladas por debajo de la inicial. En la soja también se %
70

registré un descenso en las estimaciones (51 MTn) producto del impacto que o

tuvo la falta de lluvias combinada con altas temperaturas en el verano. 50
40
Todo esto se ve también en las condiciones de los cultivos. Mientras que a 30
principios de afio la mayor parte estaba entre buena y normal, ahora ya se 2
registran algunas zonas en estado regular o malo. De todas maneras, como 12 | B | . '
dijimos anteriormente, la campafia no va a ser mala y las variaciones fricio de afio Palzacidn | Actualidad fnicio de afio Finalizacion | Actualidad
interanuales seran altas de todos modos. e oo e Soia
La salida del cepo también deberia ser un factor que dinamice la actividad.
El problema es que no parece ser una verdad absoluta que vaya a ocurrir. Esto
permitiria que se pongan en marcha proyectos de inversion que estén Grafico 6. PBI real Vi, 3/ (e )
demorados hasta que se normalice el mercado de cambios. Ademas, si la "":’a""'""”“"’”’Vé””"":”” 2004=100 (efe der.)
salida es a un tipo de cambio real alto puede haber algo de empuje también - Lo oo ¥ o 7
por el lado de la construccion. "1y oo sg “
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Otro de los propulsores que puede tener la recuperacién es el crédito 3% I I 2. 20% 220 ‘ § 140
privado. Con la tasa bajando puede haber lugar para que empiece a 0% ‘v ‘ - I I I i I I R § 130
recuperarse y de ese modo impulsar tanto la inversién (créditos a empresas) 3% T e 21 71!%2.0% 196) | a0
como el consumo (individuos). Quizds siendo muy optimistas también . o 1o
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podemos pensar en el regreso de las hipotecas. % 100
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Un ultimo punto a favor es la recuperaciéon de los salarios, con la 285
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consecuente mejora en el consumo. Estimamos que en el promedio anual el Fuente: Econviews en base a INDEC
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salario real va a caer con respecto al afio pasado, pero si la inflacion sigue

tranquila podemos empezar a tener mejoras reales de acd en adelante.

En sintesis, pensamos que hasta mediados de aflo vamos a tener una
estabilizacién en el nivel de actividad y después volveriamos a crecer. Todo
esto estd sujeto a que se terminen de hacer las correcciones macro, salgamos
del cepo y no se profundice el atraso cambiario. Por ahora mantenemos
nuestra proyeccion de -3.3% para este afio, aunque los riesgos a la baja estan
latentes.
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