EL FMI prevé que este ano la
Argentina registrara una
inflacion del 88% y que el
PBI no crecera

11/04/2023

El Fondo Monetario Internacional (FMI) corrigidé su proyecciodn
de inflacidén y de crecimiento econdmico de este afio para la
Argentina: estimé que la suba de precios sera en 2023 de 88% y
que el PBI terminara este afo con una mejora de solo 0,2%,
segin publicéd en el daltimo informe de Perspectivas Econdmicas
Mundiales (WEO, en inglés) que dio a conocer este martes.

De esta forma, el organismo dejé de lado sus estimaciones
anteriores, que esperaban un 60% para la inflacidén anual de
punta a punta y de 76% medida en promedio anual. Para este
Gltimo ndmero, el Fondo Monetario aguarda, ahora, un IPC de
98,6%, lo que deja entrever que el ritmo de suba de precios
podria desacelerarse en la Gltima parte del afio. El staff
habia asegurado que hacia mitad de afo el IPC podria ubicarse
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mas cerca del 4% mensual.

El impacto de la sequia y el inicio de afio con cifras
inflacionarias mensuales mas altas de lo previsto obligaron al
Fondo Monetario a revisar sus proyecciones de base, que
tendran un correlato en las metas condiciones de déficit
fiscal y de emisidn monetaria, que estan expresadas en pesos Yy
que, por ende, deberan ser actualizadas en términos nominales.

El nuevo WEO se presentd desde las 10 hora argentina en una
conferencia de prensa a cargo del economista jefe del
FMI, Pierre-Olivier Gourinchas, y sus colaboradores Petya
Koeva Brooks y Daniel Leigh.

Gourinchas afirmé que la inflacién disminuird este afio a nivel
global respecto del 2022 y destacd que “muchas economias
emergentes estan repuntando”, aunque hay riesgos por la crisis
bancaria reciente y la rigidez de la inflacién para bajar.
“Hay poca evidencia de una espiral salarial en la mayoria de
los paises; mientras las expectativas inflacionarias estén
bien ancladas, no nos preocupa este fendmeno”, aclardo. A la
vez, indic6é que la reciente crisis bancaria en EEUU y Europa
podria generar una leve reduccién en el PBI global si se
mantiene en los proximos meses a través de un aumento en la
salida del flujo de capitales de los paises emergentes, una
apreciacion del doélar y una contraccion del crédito.

En este sentido, consideré que la politica de consolidacidn
fiscal puede ayudar a amortiguar los efectos de esta
situacidén. A la vez, destacd la necesidad de segquir
consolidando la integracidén comercial entre los paises. Los
expertos se refirieron también a la situacién de Rusia.

La situacion local

En su Ultimo informe de staff, dado a conocer la semana
pasada, el Fondo Monetario habia alertado sobre la sequia,
sobre la falta de acumulacidén de reservas y sobre 1la



inflacién. Sobre este Ultimo punto habia considerado que “se
debe mantener una postura de politica monetaria estricta para
hacer frente a las altas y crecientes presiones inflacionarias
y respaldar la demanda de activos en pesos”.

“Se necesitan tasas de politica reales lo suficientemente
altas hasta que las expectativas de inflacién tomen una clara
tendencia a la baja, y es posible que se justifiquen nuevos
aumentos de tasas en caso de nuevos choques inflacionarios y/o
una intensificacién de las presiones cambiarias”, apuntd el
organismo.

La aceleracion de la inflaciodn, postuldé el FMI, podria
afectar, en un contexto electoral, la posibilidad de
cumplimiento del programa. “Una inflacidén mas alta y un
crecimiento mucho mas bajo podrian alimentar el descontento
social y socavar el apoyo al programa, particularmente dado el
ciclo electoral. En este contexto, la planificacidén de
contingencias y la formulacion agil de politicas seran
indispensables para mejorar la probabilidad de éxito del
programa, y es posible que se requiera un endurecimiento
adicional de las politicas y ajustes de las politicas
cambiarias”, anticipdé el Fondo.

Annex Table 1.1.3. Western Hemisphere Economies: Real GDP, Gonsumer Prices, Gurrent Account Balance, and Unemployment
(Annual percent change, unless noted otherwise)
Real GDP Consumer Prices’ Current Account Balance? Unemployment®
Projections Projections Projections Projections
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

North America 23 16 1.1 7.9 4.6 25 -33 -2.5 -2.3 S e e
United States 21 1.6 1.1 8.0 45 2.3 -3.6 2.7 =25 3.6 3.8 49
Mexico 3.1 1.8 1.6 7.9 6.3 39 -0.9 -1.0 -1.0 3.3 3.3 35
Canada 3.4 1 %5 6.8 3.9 2.4 -0.4 -1.1 -1.1 5.3 5.8 6.2
Puerto Rico* 4.8 04 -1.6 4.3 3.3 2.2 —_— o o 6.0 7.9 8.8
South America® 3.9 1.0 19 174 17.2 11.8 =31 =21 -2.0 — _— e
Brazil 2.9 09 i1E5) 9.3 5.0 438 -29 2.7 =27 79 8.2 8.1
Argentina 5.2 0.2 2.0 72.4 98.6 60.1 0.7 1.0 0.8 7.0 7.6 74
Colombia 15 1.0 1.9 10.2 10.9 5.4 6.2 5.1 -4.6 112 113 109
Chile 24 -1.0 1.9 11.6 7.9 4.0 -9.0 -42 -38 79 8.3 7.9
Peru 2.7 24 3.0 7.9 57 24 -4.5 =21 -2.3 78 7.6 74

Tabla de estimaciones econdémicas del FMI, segun el WEO
publicado este martes

“Abordar el aumento de la inflacién serd especialmente dificil
dados los vientos en contra de la alta inercia de la



inflacion, el débil balance del BCRA (que refleja inyecciones
de liquidez pasadas), la necesidad de ajustes de precios
relativos y los desafios externos planteados por la sequia.
Como tal, se proyecta que la inflacidén solo disminuya
gradualmente (de mas del 6% mensual en el primer trimestre de
2023 a alrededor del 4% a mediados de 2023), aunque persisten
riesgos alcistas especialmente grandes, incluso sobre 1la
demanda moderada de pesos”, estimd6 Washington.

ELl consenso del mercado que deja ver el REM de manera mensual
el Banco Central mostré en su uUltima versidon que 1los
participantes de esa encuesta prevén una suba de precios
de 110% para todo 2023, 1o que implicd un reajuste de 10
puntos porcentuales en relacién con el mes anterior.

Para el caso de la estimacidon de la variacién del Producto
Bruto para este afio, la perspectiva del FMI de que la economia
crezca 0,2% todavia esta lejos de la caida de 2,7% que espera
el consenso de mercado para 2023 como consecuencia del fuerte
impacto de la sequia. Aln no se conoce si el Gobierno validara
de manera oficial el recalculo de inflacidén y PBI que hizo el
FMI.

El Fondo Monetario habia abierto la puerta, en su informe mas
reciente, a un recdalculo de proyecciones de base del programa
vigente con la Argentina. Los supuestos con los que trabajo el
equipo técnico del organismo eran los de fines de enero, por
lo que la prolongacién de la sequia, que fue mas severa y
extensa de lo esperado, forz6 a una nueva revisién de
proyecciones.

El FMI estimaba que las condiciones climaticas adversas
representarian un costo para las cuentas plblicas en torno de
los USD 5.000 millones, un tercio de lo que esperan el
Gobierno y el sector privado local.



Inflacion y tasas mas altas, el
coctel que preocupa al FMI

En su informe que acompafid a las nuevas perspectivas
econdmicas globales, el FMI manifestdé que “la economia mundial
se encuentra una vez mas en un momento muy incierto, con 1los
efectos acumulativos de los Ultimos tres afios de impactos
adversos, en particular, la pandemia de Covid-19 y 1la invasiédn
de Ucrania por parte de Rusia, que se manifiestan de formas
imprevistas”.

Sergio Massa, en su Ultima reunién con la directora adjunta
del FMI Gita Gopinath

“Estimulada por la demanda reprimida, las persistentes
interrupciones del suministro y los picos de los precios de
las materias primas, la inflacion alcanzé maximos de varias
décadas el afio pasado en muchas economias, lo que 1llevd a los
bancos centrales a endurecerse agresivamente para volver a
alcanzar sus objetivos y mantener ancladas las expectativas de
inflacién”, continué el FMI.

“Aunque telegrafiado por los bancos centrales, el rapido



aumento de las tasas de interés y la desaceleracidén anticipada
de la actividad econdémica para poner la inflacidén en una
trayectoria descendente, junto con las brechas de supervisién
y regulacidén y la materializacion de riesgos especificos de
los bancos, contribuyeron a tensiones en partes del sector
financiero”, alerté, respecto a la crisis bancaria que se
desatd por la caida del Silicon Valley Bank, hace un mes.

“Las posiciones de liquidez y capital generalmente sdélidas de
los bancos sugirieron que podrian absorber los efectos del
endurecimiento de la politica monetaria y adaptarse sin
problemas. Sin embargo, algunas instituciones financieras con
modelos de negocios que dependian en gran medida de la
continuacidén de las tasas de interés nominales extremadamente
bajas de los uUltimos afios se han visto sometidas a una gran
tensién, ya que no estaban preparadas o no podian adaptarse al
rapido ritmo de aumento de las tasas”, siguié el Fondo
Monetario.

“Con el reciente aumento de la volatilidad de los mercados
financieros y maltiples indicadores que apuntan en diferentes
direcciones, la niebla en torno a las perspectivas econdmicas
mundiales se ha espesado. La incertidumbre es alta, y el
balance de riesgos se ha desplazado firmemente a la baja
mientras el sector financiero permanezca inestable”, dijo, en
tanto, el organismo.

La proyeccion global de crecimiento para este afo fue ubicada
por el FMI en 2,8%, es decir 0,1 puntos menos que en el
informe pasado, de enero. En ese contexto, mejord de 1,4%
a 1,6% el calculo de crecimiento de los Estados Unidos,
mantuvo estable la de la Unidn Europea y la China (5,2%), bajé
levemente la de India (5,9%) y la de las economias emergentes
en general. Para Latinoamérica, la perspectiva pas6 de un
crecimiento de 1,8% a 1,6%, con un Brasil que creceria 0,9% en
lugar del 1,2% que esperaba el FMI a principios de ano.



