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Acontecimientos globales

Estabilizacion y moderacion del crecimiento global

Tras un 2023 marcado por la
resiliencia de la economia mundial,
destacando el sdélido crecimiento
econdmico de Estados Unidos, se
anticipa que el afo 2024
experimentara una prolongacion del
crecimiento global, aunque de
manera moderada. Se espera una
desaceleracién mas pronunciada en
las economias avanzadas en
comparacién con los mercados
emergentes y en desarrollo.

Unién
Europea

-

EE.UU.

(I

La desinflacion ha avanzado, la
actividad permanece resiliente
y predomina el escenario en el
que en 2024 se lograra el “soft
landing” con un moderado
deterioro del mercado laboral y
el consumo, antes que uno de
fuerte recesién. Los mercados
esperan un recorte de tasas de
125 pbs en 2024.

Las principales economias atraviesan
trayectorias divergentes: a medida
que Estados Unidos mantiene su
crecimiento, Europa experimenta un
estancamiento, con algunos paises
en recesién, mientras que China
enfrenta desafios estructurales en
su crecimiento interno. El conflicto
en Medio Oriente también afiade
riesgos a las perspectivas
macroecondmicas.

Trayectoria de desaceleracion
generalizada con una inflacion que
mantiene su tendencia a la baja. Se
prevé que el BCE comience el ciclo
de flexibilizacidn monetaria a
mediados de 2024.

A .
)
& Brasil

Tras los buenos resultados
obtenidos en 2023
traccionados por el sector
agropecuario, se espera una
leve desaceleracion para el afio
proximo, junto con la
continuacion del ciclo de
reduccién de tasas de interés.

M=)

A pesar de que las tasas de interés
comenzaran a bajar, la politica
monetaria que ha sido contractiva
seguird teniendo efectos sobre el
crecimiento. Por esto, se espera que
los bancos centrales puedan
controlar la inflacién sin provocar
una fuerte recesion. El incremento
de precios a nivel mundial seguiria
persistente pero desacelerandose,
también gracias a menores valores
de las materias primas.

La guerra entre Israel y Hamas* se
mantendria vigente en 2024. Hasta ahora
el enfrentamiento ha tenido un impacto
econdmico y financiero limitado, pero si el
conflicto escala e involucra a mas paises
podria producirse una crisis petrolera con
impactos globales.

‘ China

El sector inmobiliario continua débil
y enfrenta importantes obstaculos
estructurales, mientras que el
consumo interno sigue siendo
moderado. El FMI plantea una
ralentizacion del crecimiento del
5.4% en 2023 al 4.6% en 2024.

2 *The New York Times Isreal — Hamas News. Israel’s defense minister says war against Hamas ‘will last more than several months.”



https://www.nytimes.com/live/2023/12/14/world/israel-hamas-war-gaza-news
https://www.nytimes.com/live/2023/12/14/world/israel-hamas-war-gaza-news/sullivan-set-to-arrive-in-israel-as-discussions-on-postwar-gaza-intensify?smid=url-share
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Argentina

Perspectivas de mediano plazo:

Con el triunfo de Javier Milei en las elecciones presidenciales y su
asuncion en diciembre de 2023, se ha dado inicio a la
implementacion de un plan de reajuste de las finanzas publicas,
marcando el comienzo de un periodo de cambio estructural y
reacomodamiento de precios relativos.

En este contexto actual, la estrategia para alcanzar la estabilidad
econdmica se centra en lograr un superdvit fiscal para el sector
publico y una cuenta corriente superavitaria. El objetivo a corto
plazo conlleva un aumento de las reservas internacionales en
manos del Banco Central para hacer frente a los vencimientos de
deuda con acreedores privados y organismos internacionales. Por
otro lado, las necesidades de financiamiento de 2024 deberian ser
canceladas con superavit primario y refinanciamiento, para no
generar un incremento de la oferta monetaria por encima de la
demanda. Alcanzado el equilibrio fiscal financiero, no se requeriria
buscar fondos para cubrir los pagos de intereses, y solo se
necesitaria capital para hacer frente a las amortizaciones del afio.

La eliminacion del déficit fiscal suprime la posibilidad de recurrir a
la emision monetaria. Este escenario se materializa al congelar la
cantidad de dinero actual y anticipa que la oferta de pesos en el
futuro no aumentara. Esta promesa, que garantiza el equilibrio
monetario, generaria una reduccién progresiva de la inflacion y la
depreciacién de la moneda.

Los principales problemas que surgen del plan provienen de la
caida en la actividad, la renuncia del gasto electoral para crecer y
el incremento de la deuda del estado. A pesar de la disminucién en
el gasto estatal, el impacto en la actividad econdmica seria
parcialmente compensada por el crecimiento de diversos sectores,
como el agropecuario y el sector de hidrocarburos.

El principal desafio radica en la capacidad de implementacion y
sostenibilidad de estas reformas a mediano plazo. Al tiempo en
que se realizan estas reformas de caracter fiscal, seria posible la
unificacién del mercado de cambios en el futuro. La eliminacién de
la brecha permite un reordenamiento en el acceso a las divisas
para importar insumos y eliminar presiones inflacionarias de dicho
sistema.

Las medidas de ajuste fiscal deberian seguir en 2025 para
conseguir una refinanciacion de la deuda, tanto en moneda
extranjera como local. Debido a esto, el éxito del plan seria posible
siempre y cuando se mantenga la estabilidad fiscal en el tiempo.

Argentina posee un amplio potencial en la provision de
hidrocarburos, minerales, productos agricolas y servicios diversos.
En los afios venideros, este potencial se podria aprovechar
siguiendo la aplicacion de medidas macroprudenciales en un
entorno de estabilidad institucional. Mientras se tenga la
expectativa de que el pais pueda cumplir con reglas fiscales,
normativas y monetarias se podria eliminar el problema de la
inflacién y el racionamiento del crédito.

Existen numerosos sectores con un elevado potencial de
crecimiento que demandan reformas para su expansion. Para
liberar el potencial de estos sectores, con el objetivo de aumentar el
empleo y las exportaciones, se hace necesario eliminar los
derechos de exportacion que afectan la produccion de bienes y
servicios transables. En un segundo plano, la simplificacion y
reduccion impositiva impulsaria la inversion, facilitando un aumento
en la productividad y sentando las bases de un crecimiento
sostenible a largo plazo.
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Balance Externo:

Debido a la mayor produccién de granos y el impulso del
sector de hidrocarburos estimamos un superavit comercial
de 19,400 mdd en 2024. Se espera un incremento de
exportaciones netas del agro de 13,000 mdd.

Las importaciones se reducirian por el aumento del tipo de
cambio real, caida en el PIB, menores precios de fletes y
mayor produccion de energia en el pais (Tabla 1).

El superdvit comercial permitiria afrontar gran parte del pago
de intereses y capital de 2024 (Pag. 3). Sin embargo, se
necesitaria acceso al mercado de crédito ya que este balance
de divisas no contempla la “necesidad adicional de
financiamiento” (Tabla 2).

Para 2024, la balanza de pagos tendrd necesidades de
financiamiento adicionales debido al fallo adverso a la
Argentina en el Juicio por YPF!, la deuda comercial de
Importadores?, el Swap de divisas con China3 y dividendos no
girados a las casas matrices entre 2020 y 2023%. Analizaremos
punto por punto la Tabla 2.

La deuda de importadores con sus casas matrices y
proveedores debera encontrar un ‘mix’ entre una solucién
de mercado y la propuesta del Gobierno de suscripcion de
bonos atados a la evolucién del tipo de cambio (BOPREAL)>.
Estas nuevas letras retiran pesos hoy reduciendo el impacto
en la oferta monetaria pero trasladandola a futuro.

Los pasivos remunerados del BCRA podrian ser absorbidos
por el sector publico, el cual busca extender el plazo de los
mismos.

La principal necesidad de financiamiento en délares serian
las LEDIVs del BCRA (de rescate inmediato) que alcanzan
5,100 mdd ® y las pérdidas de futuros del BCRA.

Estimamos que se ha utilizado la totalidad del primer tramo
del Swap de China en 5,000 mdd. El gobierno intentaria
evitar una disminucién del mismo con el fin de eludir la
necesidad de buscar financiacidn adicional. Si no se renueva
el segundo tramo, no se podria utilizar para seguir
respaldando importaciones.

El préoximo pago al FMI por 960 mdd se realizara con un
préstamo puente de la CAF contra una posible garantia de
desembolsos de DEG hacia la Argentina por parte del FMI”.

Todo este pasivo, canjeado por deuda del estado,
aumentara el ratio deuda / PIB del pais, lo que conformaria
el principal riesgo del plan.

Teniendo en cuenta lo anterior, dificilmente el “cepo
cambiario” podria levantarse tempranamente y de manera
total. El valor del tipo de cambio paralelo y la capacidad de
refinanciacién de vencimientos de deuda dependeran del
ajuste del déficit fiscal en 2024/2025

®

Tabla 1. La cuenta corriente se recuperaria por la sequia en 2024
Balance cambiario estimado. Datos en millones de ddlares

Rubro 2022 2023 (e) 2024 (1)
Cuenta Corriente 8,419 -12,934 12,355
Bienes 17,758 -4,030 19,437
Cobros exportaciones (FOB) 90,533 69,381 82,381
Cereales y oleaginosas 44175 27,550 37,550
Hidrocarburos y energia 9,020 8,100 10,110
Pagos importaciones (CIF) -72,775 -73,411  -62,944
Hidrocarburos y energia -13,572 -8,127 -7,127
Cereales y oleaginosas -2,100 -6,000 -3,200
Fletes -4,060 -3,196 -1,714
Servicios -5,841 -5,704 -3,783
Ingreso primario y secundario -3,498 -3,200 -3,300
Cuenta Financiera -6,163 -17,000 -13,500
| Total general 2,256  -29,934  -1,145 |

(1) Devaluacion real del 15%, con restricciones en el mercado cambiario y normalizacion
paulatina del comercio exterior. Contraccion del PIB del 1.5%. Los pagos de importacion (CIF) no
reflejan la 'normalizacion’ de la deuda comercial de los importadores.

Fuente: Econosignal en base BCRA (Banco Central de la Republica Argentina).

Tabla 2. Necesidad adicional de financiamiento
Financiamiento necesario en 2024. Datos en millones de ddlares

Necesidades /

Items Pasivo USD Amortizacion
Total -50.500 -5.600
Deuda imp. (por encima de lo normal) ~-25.000 Mercado / BOPREAL
Pasivos remunerados del BCRA ~-24.000 Letras mayor plazo
Ledivs -5.100 -5.100

Swap China (vence acuerdo en 26')
Juicio por YPF (pago a partir de 25')
Bonos del tesoro pagaderos en pesos

Por negociarse Por negociarse

Por negociarse Por negociarse

Refinanc. Interno Refinanc. Interno

Pérdidas en operatoria futuros del BCRA ~-500 ~-500
Dividendos retenidos (20™-23) ~-4.000 SElILEIET
Gradualista

Fuente: Econosignal en base a INDEC y proyecciones propias.
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Actividad econdmica:

En el 3er trimestre de 2023, el PIB cay6 un 0.8% anual,
pero aumentado un 2.7% contra el trimestre anterior?. La
disminucidén en la producciéon manufacturera y la caida en
los salarios reales presionarian sobre el nivel de actividad.

Por otro lado, para fines del afio 2023, se espera que el
incremento del gasto electoral, la mejora en la cosecha
fina, las labores de siembra de la nueva campafia, la
produccion de los hidrocarburos y el incremento en la
confianza del consumidor den un impulso adicional a la
actividad econdmica.

Salvo el gasto electoral y la confianza del consumidor, estos
factores de crecimiento continuardn en 2024. La
recuperacion del PIB del sector agropecuario de +28%
impactaria en el 272024 (Graf. 1), agregando 1.5% de
crecimiento al PIB. El sector de hidrocarburos se espera que
crezca un 6% aportando 0.6% de crecimiento.

Por otro lado, el principal factor que determinara el nivel de
actividad econdmica y la estabilidad del sistema cambiario y
monetario sera el nivel de gasto del gobierno. En base a los
datos brindados por el Mecon 2, el ajuste del gasto
corriente en los distintos niveles del estado equivaldria a
una caida de 6% real en un afio, similar a lo ocurrido en
2019.

Si tenemos en cuenta los ajustes esperados por el Mecon
de 0.5% del PIB en transferencias a provincias y 0.7% de
ajuste de obras publicas supondria una caida real de 6% de
gastos de funcionamiento. Esto tiene un impacto negativo
de 1.2% en el PBI.

El ajuste de la inversion publica consolidada seria el item
mas dificil de estimar ya que 20% depende de nacidn y 80%
depende de provincias y municipios. La misma representa
2.4% sobre el PIB (la inversion privada 13%). Si la obra
publica no recibe financiacion privada en 2024, el ajuste
real podria alcanzar hasta un 20%.

La caida porcentual de la inversidon publica podria ser
similar a la registrada en 2018, la cual habia alcanzado una
reduccion del 25% real anual. En dicho periodo, el volumen
absoluto de inversién publica era mayor a 2023. Por esto, la
caida en la inversion publica en términos absolutos seria
menor que en 2018. El impacto de esta reduccion podria
alcanzar hasta 3 puntos del PIB.

Teniendo en cuenta un escenario externo positivo para el
pais, sumando estos factores, proyectamos un impacto
negativo en el PIB de -1.5% para 2024.

Grafica 1. La economia caeria un 1.5% en 2024

PIB trimestral, variacion porcentual respecto a mismo periodo afio
anterior
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Fuente: INDEC.
El segundo (18%), tercer (11%) y cuarto trimestre (9%) de 2021 excede el 8%.
El segundo (-19%) y tercer (-10%) trimestre de 2020 excede el -8%.

Grafica 3. Evoluciéon del consumo publico consolidado del sector publico
% versus igual trimestre del afio anterior
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Fuente: INDEC
Nota: Proyeccion en base a datos difundidos por Ministerio de Economia (Mecon)
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Sector Agricola:

El 2023 estuvo signado por una de las sequias mas severas de
la historia bajo la presencia del fendmeno climatico “La
Nifia”. El resultado fue una cosecha 22/23 que alcanzé una
produccion de granos 33% menor a la de la cosecha 21/22 y
representd una brusca reduccion en el ingreso de divisas por
exportaciones de alrededor de 20,000 mdd en el afio, lo cual
tuvo un gran impacto sobre la economia en su conjunto.

Para 2024, el clima jugard a favor de una importante
recuperacion de la campana agricola 23/24,
fundamentalmente en la cosecha gruesa (soja y maiz). Esto
se debe a que predominara el fendmeno de “El Nifio”, en el
cual las precipitaciones tienden a ser superiores a las
normales en el area agricola, mejorando los rindes de los
cultivos.

Asi, la recuperacion del sector agricola permitird en 2024 una
notable mejora en las exportaciones, con un ingreso de
divisas neto superior a 13,000 mdd al 2023, otorgando una
mayor recaudacién por Derechos de Exportacion vy
contribuyendo de forma directa al crecimiento del PIB.

Sector Hidrocarburos:

El desarrollo de la produccion de petréleo y gas no
convencional en Vaca Muerta, ubicada en la cuenca
neuquina, con pozos cada vez mas prolificos y una mejora en
la eficiencia de las operaciones por parte de las compaiiias,
esta permitiendo un incremento en las exportaciones de
hidrocarburos.

También cumplen un rol importante las inversiones en
infraestructura para fortalecer el desarrollo del sector, como
la finalizacién de la primera etapa del Gasoducto Presidente
Néstor Kirchner. La Secretaria de Energia plantea que esta
obra reducird el costo de abastecimiento de la demanda
nacional y ahorrard unos 1,465 mdd anuales en
importaciones energéticas 10,

El saldo comercial energético de 2022 finalizd con un déficit
de casi -4,400 mdd 11, mientras que se espera que en 2023 el
resultado sea cercano al equilibrio.

Un escenario optimista presentado por la Secretaria de
Energia prevé un superavit energético de 3,800 mdd para
202412 y nuestras estimaciones mds conservadoras esperan
un superdvit de 3,000 mdd, dejando atras una larga historia
deficitaria iniciada en 2011.

Grafica 1. La produccion de granos crecera un 45% en la campaiia 23/24

Produccion total de granos por campafia en millones de toneladas
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Fuente: MAGYP y Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Grafica 3. Se proyecta un gran aumento en la produccién de petréleo en
los préximos aios

Produccion de petréleo crudo por afio en millones de metros cubicos
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Vencimientos de deuda con privados y OOIl:

Entre los vencimientos correspondientes a titulos publicos
en moneda extranjera, FMI (neto 4,300 mdd), Organismos
Internacionales, Club de Paris, Titulos Provinciales en
moneda extranjera y Deuda Corporativa en ddlares, los
compromisos netos en moneda extranjera para 2024
ascienden a 17,600 mdd.

Por su parte, la deuda en pesos que debera renovar el
gobierno entrante en 2024 asciende a $35.5 billones
(37,000 mdd al CCL actual 13), conformada en un 53% por
deuda atada a CER, 38% bonos duales y 6% ddlar linked.

Si bien el FMI adelantd la posibilidad de otorgar un crédito a
través del Fondo Fiduciario para la Resiliencia y la
Sostenibilidad por 1,300 mdd, no habria otro financiamiento
adicional por parte del organismo en 2024. Sélo se podria
esperar un adelantamiento de fondos en el calendario
previsto para 2024.

El vencimiento de acuerdos de precios, la correccion de
precios regulados como combustibles y tarifas, el salto
devaluatorio de diciembre y las expectativas de alta inflacidon
impulsaran una aceleracién inflacionaria en los proximos
meses, con un piso de 20% mensual para diciembre y enero.

En este contexto, las microdevaluaciones mensuales del 2%
propuestas por el gobierno podrian hacer que se pierda la
competitividad adquirida con este ajuste cambiario,
dependiendo de la tasa de inflacion en los meses venideros.
Al examinar los contratos de futuros de ddlar en ROFEX, el
mercado anticipa que en algin momento se optara por otro
esquema cambiario.

Si el plan fiscal y monetario es creible y logra anclar las
expectativas inflacionarias, se podria esperar una
convergencia con los tipos de cambios financieros, abriendo
la posibilidad a una unificacion cambiaria. El sendero de
tasas de interés a la baja y el esquema de devaluacion del
2% serd posible, siempre y cuando el gobierno avance con la
reduccion del déficit fiscal, fijando la oferta monetaria en
todo 2024.

Grafica 2. Vencimientos brutos de deuda en moneda extranjera 2024
Capital e Intereses en millones de délares; total 2024 eje derecho
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Fuente: MECON y Quantum
Nota: No incluye los desembolsos del FMI por USS 3,165 M ni de otros Organismos
Internacionales

Grafica 3. Evolucion del tipo de cambio, inflacidn y tasas de interés
% mensual
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Semaforo econdmico

Variable Fecha | Actual’

PIB trim. (var. % a/a) 3T 2023 -0.8 -5.0 PIB (var. % a/a) -2.0 -1.5
Inflacién (% m/m) nov-23 12.8 8.3 Inflaciéon (% a/a) 214 170
TC ARS/USD (% m/m) nov-23 3.0 0.0 TC ARS/USD (eop) 810 1350
Desempleo (%) 2T 2023 6.2 6.9 Desempleo (%) 7.4 8.5

Balance fiscal (%PIB, acum.) oct-23 -2.4 -2.4 Balance fiscal (% PIB) -4.6 -2.3
Deuda publica (% PIB) 272023 88.4 85.2 Deuda publica (% PIB) 103.3 85.2
Cuenta corriente (%PIB, a/a) 3T 2023 -3.7 -3.7 CC (% PIB) -2.3 0.6

TPM? (%) dic-23 100 133 TPM? (%) 100 60

1. Elsemaforo econdmico se elabora con base en el crecimiento anual de la variable en cuestién en el periodo evaluado, y se compara con un rango
de desempefio. Este es definido por la desviacidn estandar del crecimiento anual de la variable durante los ultimos 7 afios. El color verde
corresponde a una variacién anual mayor al limite superior; amarillo si se encuentra dentro del rango; y rojo si esta por debajo del limite inferior.

En el caso de la inflacidn y la TPM su medicién es a la inversa.

2. Tasade Politica Monetaria.

éNecesita potenciar el
crecimiento de su
empresa?

Realizamos proyecciones de
crecimiento para su negocio bajo
distintos escenarios, para una mejor
toma de decisiones.
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Tracker de Riesgos

*Probabilidad de Ocurrencia

[ Muy bajo R Baja . Moderada * Alta

Escenarios de riesgos macro potenciales Argentina

DEUDA PUBLICA:
El Tesoro absorbe gran parte del pasivo del BCRA,
incrementando el ratio de deuda/PIB y el potencial riesgo de
impago

ACTIVIDAD ECONOMICA:

El recorte en el gasto publico y el incremento en impuestos
puede provocar una caida mayor en la actividad en 2024, mas
alld de la mejora en sectores agro y energético.

RESERVAS INTERNACIONALES:

La acumulacidn de reservas internacionales lograda por el BCRA
en los primeros meses del afio puede no ser suficiente para
fortalecer su balance ante la situacién critica actual

BRECHA CAMBIARIA:
Riesgo de que la alta inflacidon erosione rapidamente la
competitividad ganada por el salto discreto del tipo de cambio

INFLACION:
Espiralizacion de la tasa de inflaciéon en 2024 mas alla del mes
de marzo.

POLITICA ECONOMICA:
Incumplimiento del plan de pagos con el FMI

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el Reino Unido, y a su red de firmas miembro, cada una de ellas como una entidad legal unica e independiente. Conozca en www.deloitte.com/mx/conozcanos la
descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limitedy sus firmas miembro.
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