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Argentina

Se prevé que el PIB se contraiga un 3,3% en 2024, antes de crecer un 2,7% en 2025. La elevada inflacién,
un ajuste fiscal considerable pero necesario y la incertidumbre politica lastraran el consumo privado y la
inversion durante la mayor parte de 2024. El levantamiento gradual de las restricciones a las importaciones
y los controles monetarios acabara por impulsar la demanda interna, sobre todo en 2025. La demanda
reprimida resultante de estas restricciones mantendra la solidez de las importaciones, al tiempo que las
exportaciones proseguiran su fuerte recuperacion. La inflacién esta desacelerandose, de forma gradual
hasta el momento, aunque se prevé que siga disminuyendo con mayor rapidez.

La consolidacién fiscal anunciada deberia continuar. Junto con el fin de la financiacién monetaria y el
refuerzo del balance del banco central, dicha consolidacion restablecera la estabilidad macroecondmica y
permitira levantar los controles monetarios y de capitales. Por su parte, las reformas previstas para aliviar
las cargas regulatorias, mejorar el entorno empresarial y abrir la economia al comercio internacional
aumentarian la productividad y el crecimiento a largo plazo, contribuyendo a frenar la pobreza.

La actividad ha sufrido una fuerte contraccion

La actividad se contrajo un 1,4% en el cuarto trimestre de 2023, a pesar de la fuerte recuperacién de la
produccion agricola. La industria, la construccion, las ventas minoristas, la intermediacion financiera y los
servicios publicos fueron los sectores mas afectados por el ajuste fiscal y la erosion de los ingresos reales
que sigui6 a la devaluacion de la moneda del 54% y al posterior pico de inflacién registrado en diciembre.
Como resultado de ello, el PIB se contrajo un 1,6% en 2023. La ralentizacion de la actividad se prolongé
en enero de 2024 con una contraccion del 4,3% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.
Lainflacién anual alcanz6 el 288% en marzo, si bien las variaciones mensuales de precios han empezado
a moderarse.

Argentina
La consolidacion fiscal esta en marcha La brecha enre el tipo de cambio oficial
Billones de ARS y el paralelo se ha reducido
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Fuente: CEIC; OCDE base de datos de tipo de cambio; Banco Central de Argentina; y Ambito.com.
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Argentina: demanda, produccion y precios

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Precios
corrientes, en Cambios porcentuales, volumen
. ARS mil (precios de 2004)
Argentina millones
PIB a precios de mercado 27 209.8 10.7 50 -16 -33 2.7
Consumo privado 17 878.1 10.4 9.7 1.1 59 2.3
Consumo del gobierno 4591.1 6.3 1.9 12 -84 -05
Formacion bruta de capital fijo 3886.2 338 111 -19 50 4.9
Demanda interna final 26 355.5 13.0 8.6 06 -6.1 2.4
Acumulacion de existencias?! 36.1 -03 -10 -01 -1.0 0.0
Demanda interna total 26 391.6 13.3 7.8 04 -7.7 2.0
Exportaciones de bienes y servicios 4518.3 8.5 58 -6.7 10.6 8.6
Importaciones de bienes y servicios 3700.1 204 179 22 -104 49
Exportaciones netas! 818.2 14  -16  -14 2.8 0.4
Partidas de informe
Deflactor del PIB _ 53.8 69.5 133.8 2075 70.8
indice de precios al consumidor _ 48.0 724 1345 2081 71.2
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ 12 -06 -32 0.1 1.1

1. Contribucién a las variaciones del PIB real, cantidad en la primera columna.
Fuente: OCDE, base de datos de Perspectivas Econémicas 115.

Los precios regulados subieron con rapidez a principios de 2024. Desde diciembre se han relajado los
controles de precios para corregir las distorsiones de los precios relativos, lo que ha dado lugar al ajuste
de las tarifas de la electricidad y el transporte publico, los precios de los combustibles, los medicamentos
pagados por adelantado y los alquileres. El déficit por cuenta corriente aumentd hasta el 4% del PIB a
finales de 2023. Las reservas netas de divisas del banco central siguen siendo ligeramente negativas,
pero han empezado a mejorar en 2024. Esto ha sido gracias a las medidas temporales adoptadas hasta
el momento, aunque la buena cosecha de soja y maiz de este afio aumentara las exportaciones y reforzara
aln méas la entrada de divisas.

Endurecimiento de las politicas fiscales y monetarias

El objetivo de superavit primario del 2% del PIB para 2024 es consistente con un presupuesto general
equilibrado. A corto plazo, los esfuerzos de consolidacion se estan centrando en recortar el tamafio de la
administracién publica, incluido el personal, aumentar los impuestos a las importaciones, eliminar
progresivamente los subsidios a la energia y el transporte, cancelar las licitaciones publicas y reducir las
transferencias discrecionales a las provincias. Esto ha permitido obtener un superavit presupuestario
primario en el primer trimestre de 2024, también apoyado por la erosion del gasto real en un contexto de
inflacién aun elevada y subidas de impuestos a las importaciones. La tasa de interés oficial de referencia
cayo del 133% en diciembre al 70% en abril, lo que se tradujo en unas tasas de interés reales negativas
para la mayoria de los activos en moneda local. Sin embargo, los agregados monetarios reales han venido
disminuyendo desde diciembre, lo que sugiere que la politica monetaria mantenga un tono restrictivo, y la
brecha entre el tipo de cambio oficial y paralelo se ha reducido.

Restablecer la estabilidad macroecondmica es clave para la recuperacion
Una elevada incertidumbre lastrara la actividad durante la mayor parte de 2024. La caida de los ingresos
reales afectard al consumo privado y la incertidumbre sobre el ritmo de las reformas frenara la inversién

privada. Se prevé que la inversiéon y el consumo publico disminuyan en el marco de unos ambiciosos
planes de consolidacion fiscal. Las exportaciones se recuperaran a medida que mejoren las condiciones
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meteorolégicas y el tipo de cambio real incremente su competitividad a lo largo del afio. El levantamiento
gradual de las restricciones a las importaciones y de los controles monetarios acabara por impulsar las
importaciones. Los actuales ajustes situaran la economia en una posicién mas soélida, apuntalando una
recuperacién gradual a finales de 2024 y en 2025. Un entorno empresarial mas favorable contribuird a
sostener la recuperacion de la inversion privada, mientras que la reduccion de la inflacién y el aumento
gradual de los ingresos reales impulsaran el consumo privado. El endurecimiento de la politica fiscal y el
fin de la financiacion monetaria motivardn nuevos descensos en la inflacion. La balanza por cuenta
corriente mejorard progresivamente a medida que se recuperen las exportaciones. Sin embargo, los
riesgos en torno a este escenario siguen siendo considerables. Las bajas reservas de divisas, las estrictas
restricciones monetarias y la elevada inflacién configuran un entorno volatil en el que unas repentinas
depreciaciones monetarias y una lenta desinflacion podrian desencadenar una recesion prolongada.
Asimismo, la lenta implementacion de las reformas retrasaria la recuperacion.

Deben intensificarse las reformas estructurales

Es necesario adoptar medidas fiscales adicionales para alcanzar el objetivo primario anunciado, al tiempo
que se mantienen unas prestaciones bien definidas para los hogares vulnerables. La adopcién de una
estrategia fiscal creible a medio plazo, que se base en mejorar la eficiencia del gasto publico, impulsaria
de forma sostenible la estabilidad macroecondmica. Deben proseguir los esfuerzos para reforzar el
balance del banco central, al tiempo que se refuerza su independencia operativa y su gobernanza. Puede
gue sea necesario acelerar el ritmo de las devaluaciones mensuales en el régimen de paridad movil para
preservar la competitividad de las exportaciones, acumular reservas de divisas y, con el tiempo, eliminar
gradualmente los controles monetarios y de capitales. La mejora del entorno empresarial y el refuerzo de
la competencia gracias, entre otros factores, a una mayor exposicién a los mercados extranjeros, podria
aumentar la productividad y las exportaciones e impulsar el empleo y los ingresos, lo que a su vez
contribuiria a reducir la elevada pobreza.
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