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Resumen y conclusiones

A El 2021 se encamina a ser el afo de la normalizacién. El principal
desafio de las economias sera acercarse lo maximo posible a la
trayectoria de crecimiento interrumpida por el virus, elaborando
para ello estrategias eficientes de vacunacion y de reapertura en
aquellos sectores mas castigados por el aislamiento. También
deberdn pensar como empezar a desarmar los abismales impulsos
fiscales y monetarios que desplegaron este afo.

A Sin embargo, Argentina (una vez mas) tiene agenda propia. A pesar José M. Echaglie
de compartir con el resto de las economias los mismos desafios, al Estratega
caso argentino se le agregan muchos otros mas, que son propios de
la compleja situacidon que atraviesa la macro. Estos desafios se

dividen en tres grupos: (i) los que son urgentes e importantes, (ii) Francisco Mattig
los que no son no tan urgentes, pero si muy importantes, y (iii) los Estratega de Renta Fija
gue no son urgentes y -a priori- tampoco son tan importantes.

A Urgentes e importantes: acordar un programa con el FMI, prometer Federico Bruno
un mayor esfuerzo fiscal que el Presupuesto, bajar la brecha a Aralicis
niveles sostenibles, dejar de perder reservas, gambetear la tentacion
fiscal de los afos impares, contener los subsidios, refinanciar los
abultados vencimientos en pesos, superar la “trampa de febrero”, Erik Schachter
administrar el desajuste de precios relativos, atemperar el efecto Analista
rezagado de la expansidon monetaria en los precios, administrar las
paritarias y resistir con un nivel peligroso de pasivos remunerados.

A No tan urgentes, pero muy importantes: recuperar la confianza, +54 11 2206 2206

proponer una estrategia de crecimiento, mejorar la composicién de

la deuda y el balance del BCRA.
Avda. Ortiz de

A No tan urgentes y -a priori- no tan importantes: lidiar con los Ocampo 3302
efectos de mercado que pueden tener las elecciones.

WO Barrio Parque

A La llave de todos los desafios es el programa con el FMI. Es el eje Bureaux Moédulo IV
rector de todos los demas. El programa debera atacar primero los 3er Piso
desafios urgentes e importantes, imponiendo un esquema de C1425DFE

politicas consistente y programado en base a metas cuantitativas
verificables. Pero también constituye una gran oportunidad para
comenzar a abocarse a resolver los desafios importantes, aunque no
tan urgentes, que la economia argentina aun se debe. Lo mas
probable es que esto se plasme en metas estructurales concretas,
quizas con un margen de flexibilidad mayor en términos de plazos.
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Los desafios de 2021: Argentina, con agenda propia

El 2021 se encamina a ser el afho de la normalizacion, el de la
recuperacion post pandemia. El ano que viene impondra una agenda
totalmente distinta a la que venimos acostumbrados. Para los paises
desarrollados, el principal desafio serd acercarse lo maximo posible a la
trayectoria de crecimiento interrumpida por el virus, elaborando para ello
estrategias eficientes de vacunacion y de reapertura en aquellos sectores
mas castigados por el aislamiento. Las principales economias del mundo
también deberan pensar cdémo empezar a desarmar los abismales impulsos
fiscales y monetarios que desplegaron este ano sin que ello implique
demasiados sobresaltos. La estadistica juega del lado del 2021 la
probabilidad de que ocurran dos “cisnes negros” consecutivos es
practicamente nula (cruzamos los dedos).

Los desafios del mundo emergente no son esencialmente distintos,
aunque si implican un grado mayor de dificultad. Las condiciones
socioculturales de estas economias vuelven a la estrategia de recuperacion
sanitaria algo mas compleja. Por el lado econdmico, la necesidad de recoger
el barrilete fiscal es mucho mayor, pues se trata de economias que si tienen
fuentes de financiamiento limitadas y que, por lo tanto, necesitan corregir
mas rapidamente los mayores niveles de endeudamiento. Afortunadamente,
el contexto geopolitico acompanara, principalmente a partir de la victoria de
Biden en EE.UU., quien tiene una postura mucho menos antagodnica con el
comercio internacional, del cual tanto dependen las economias en desarrollo.

Por desgracia (o por impericia acumulada), Argentina otra vez tiene
agenda propia. A pesar de compartir con el resto de las economias
emergentes los mismos desafios que senaldbamos, al caso argentino se le
agregan muchos otros mas, que son propios de la compleja situacidon que
atraviesa la macro. En el informe de esta semana nos proponemos desarrollar
los principales desafios que presentara el 2021 a la economia local.

Los desafios que enfrentara la macro local el ano que viene se dividen en
tres grupos: (i) los que son urgentes e importantes, (ii) los que no son no
tan urgentes, pero si muy importantes, y (iii) los que no son urgentes y -a
priori- tampoco son tan importantes.
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Cuestion de Fondo

En la siguiente tabla, distinguimos cada uno de los desafios que se
presentaran el ano que viene, agrupados en las categorias que mencionamos.

Resumen de los desafios del 2021

Categoria Plazo

Acordar un nuevo programa con el FMI General ler trimestre
Prometer un mayor esfuerzo fiscal que el del Presupuesto Fiscal ler trimestre
Bajar la brecha a niveles sostenibles Cambiario ler semestre
Dejar de perder reservas Cambiario ler semestre
Gambetear la tentacion fiscal de los afos impares Fiscal ler sem.y 3er trim.
Contener los subsidios (ajustar tarifas) Fiscal Todo el afo
Lograr refinanciar los abultados vencimientos en pesos Monetario Todo el afo
Superar la "trampa de febrero” Monetario ler trimestre
Administrar el desajuste de precios relativos Precios ler semestre
Atemperar el efecto rezagado de la expansion monetaria en los precios Precios ler semestre
Administrar las paritarias Precios ler semestre
Resistir con un nivel peligroso de pasivos remunerados Monetario Todo el afo
Recuperar la confianza General 2do semestre
Proponer una estrategia para crecer General Todo el afo
I 2do semestre
Monetario Todo el afio

La llave de todos los desafios, el programa con el FMI, es el eje rector de
todos los desafios que la macro debera enfrentar el aino que viene. El
programa debera atacar primero los desafios urgentes e importantes,
imponiendo un esquema de politicas consistente y programado en base a
metas cuantitativas verificables.

Pero el programa con el Fondo también constituye una gran oportunidad
para comenzar a abocarse a resolver los desafios importantes, aunque no
tan urgentes, que la economia argentina aun se debe. Lo mas probable es
que esto se plasme en metas estructurales concretas, quizds si con un
margen de flexibilidad mayor en términos de plazos.

A continuacion, desarrollamos cada desafio en mayor detalle.
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