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COYUNTURA INTERNACIONAL



Gráfico N° 1: Tasa de crecimiento del PBI por regiones (var. % i.a.)

• El crecimiento de la economía mundial se desacelerará a un ritmo del -0,6% i.a (3,4 en 2022 a 2,8 en 2023).
• Las economías avanzadas serán las que más van a desacelerar (-1,4% i.a.). Es el perfil más débil registrado desde 2001, (con la 

excepción de la crisis “Subprime” y la fase aguda del COVID-19).
• LATAM y el Caribe crecerán al 1,6% en 2023. En suma, para el período 2014-2023, el crecimiento económico anual promedio 

(0,8%), será inferior al de la “década perdida” de los años ochenta (2% promedio anual).

Fuente: elaboración propia en base a datos del FMI.



Gráfico N° 2: Tasa de inflación por zona económica (var. % i.a.)

• En 2022, la inflación promedio global alcanzó un nivel que no se registraba desde mediados de 2008. En 2023 la inflación 
mundial promedio disminuirá levemente (-1,7% i.a.).

• Durante 2022 y 2023, los principales bancos centrales del mundo comenzaron con el Quatitative Tightening. La FED ha 
elevado la tasa de política +5 p.p., el Banco Central Europeo aumentó en 2022 por primera vez en 11 años sus tasas de referencia, 
(+3,12 p.p), mientras que el Banco de Inglaterra ha subido su tipo de interés hasta 4,25 p.p.

Fuente: elaboración propia en base a datos del FMI.



Mapa y cuadro Nº 1: Deuda / PBI mundial vs. Riesgo País

PAÍSES DEUDA / PBI RIESGO PAÍS

Estados Unidos 126% 137 pb.

Canadá 105% 85 pb.

Brasil 88% 259 pb.

Argentina 76% 2.590 pb.

∙ El ratio deuda pública / PIB aumentó en 
todo el mundo durante la pandemia del 
COVID-19 y se prevé que siga 
manteniendo niveles elevados.

∙ Los niveles de endeudamiento público 
se incrementan en América Latina y el 
Caribe. Llama la atención, que la 
mayor parte está emitida en moneda 
extranjera y con acreedores 
mayormente no residentes.

∙ Nosotros consideramos necesario 
remarcar que lo importante es cuánto de 
la deuda bruta total está representada 
por deuda en moneda extranjera, ya que 
el problema no es la deuda, el 
problema yace en endeudarse en 
moneda extranjera.



Quantitative Tightening y la fragilidad financiera
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• Como resultado, la respuesta adecuada en la mayoría de los países es recalibrar la política antiinflacionaria para promover la 
estabilidad de los precios y conservar el nivel de reservas internacionales para cuando las condiciones financieras empeoren, aún 
más. El único problema en este esquema es que, para la gran mayoría de los bancos centrales del mundo periférico, es necesario 
dejar que los tipos de cambio nominales se ajusten paripassu a la inflación (léase devaluación) lo cual recrudecerá aún más 
el actual (y alto) ritmo de inflación.



Gráfico N° 4: Índice Dólar (2016=100)

• Como la economía mundial se dirige hacia aguas tormentosas, las turbulencias financieras pueden estallar provocando que los 
capitales busquen la protección en inversiones seguras, como los bonos del Tesoro de EE UU, empujando al dólar a un nivel aún 
más alto volviendo a indexar el ciclo.

• Más allá de los problemas de actividad y deuda, la moneda de EE UU continúa comportándose como una moneda hegemónica.

Fuente: elaboración propia en base a datos de Investing.com



Gráfico N° 5: Tasa de crecimiento del comercio mundial (var. % i.a.)

• La fragmentación geopolítica, los movimientos de las grandes potencias y la dinámica de la actividad en las economías avanzadas 
obstaculizan el comercio internacional (-7% i.a. en 2022), y los flujos de capital hacia emergentes retroceden y están de 
salida (aproximadamente -15 mil millones de USD).

Fuente: elaboración propia en base a datos de CEPAL



Mapa N° 2 - Gráfico Nº 6: Gasto público en % del PBI 

• Los países desarrollados son quienes mayor nivel de gasto público en % del PBI presentan. Por lo tanto, y tal como lo indica la 
buena teoría, el crecimiento viene dado por el gasto autónomo que no amplía la capacidad instalada, y gran parte de la inversión es 
inducida, tal como lo indica el hecho estilizado de la Ley Kaldor-Verdoom.

• En suma, llama la atención que las recetas que emanan de los organismos multilaterales e incluso los ejemplos de regulaciones 
macropudenciales de las cuentas públicas que postulan los economistas marginalistas (en toda su variedad), actúan como si 
estuvieran pateando la escalera.

Fuente: elaboración propia en base a datos de FMI.
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COYUNTURA NACIONAL



Cuadro N° 1: Los motores del crecimiento del PIB

DEMANDA 
AGREGADA

Demanda Inducida

Exportaciones

Consumo Autónomo 
(crédito)

Gasto Público 
(Transferencias, 

Consumo Público, 
Inversión Pública)

Construcción Privada

P
B
I

Empleo

Salario Real

Consumo 
Asalariado 
Inducido

Inversión Privada 
Inducida

Filtraciones hacia el exterior: Importaciones

Demanda Autónoma



Puntos a destacar de la coyuntura económica nacional 2020-2023

PBI = Z +Ci + Ii - M

Nivel de Actividad – Índice Salarial y Gasto Público  

Índice de ventas minoristas - índice salarial y Masa salarial

Salarios y distribución del ingreso

Comercio internacional ( Balance comercial)

Reservas internacionales

Precios (inflación de costos y puja)

Consideraciones Finales



Gráfico N° 7: EMAE desestacionalizado (var. % mensual)

• El Estimador Mensual de la Actividad Económica (EMAE) muestra pequeñas oscilaciones luego de la salida de la pandemia. En el 
último trimestre de 2022 se observa una caída del -0,7 % promedio mientras que en el primer trimestre del 2023 una recuperación del  
0,5 % promedio. La actividad económica crece pero muestra una desaceleración mensual siendo en enero del 1,1% (i.a), 0,5% 
en febrero y 0,1%  en marzo. 

Fuente: elaboración propia en base a datos de MECON



Gráfico N° 8: Evolución del EMAE, Gasto Público e Índice Salarial (var. % i.a.)

• Se observa una relación directa entre el gasto público y la actividad. Se evidencia una fuerte contracción del gasto público real en 
los últimos 3 meses, siendo del -13% para abril de 2023. En este sentido se espera una continuación de la desaceleración de la 
actividad en los próximos meses.

Fuente: elaboración propia en base a datos de MECON e INDEC



• El consumo inducido muestra una aparente paradoja. Si bien con índice de salarios a la baja se expande el consumo masivo 
(ventas en supermercados) esto se explica por el crecimiento de la masa salarial (número de trabajadores registrados x índice 
salarial) pese a que los salarios muestran una caída, debido al aumento del nivel de ocupación.

Gráfico N° 9: Evolución del consumo inducido (var. % i.a.)

Fuente: elaboración propia en base a datos de MECON e INDEC



• Los empleos registrados del sector privado se encuentran en niveles por encima del 2015.  Al día de hoy, se cuenta con más de 
1.000.000 de puestos de trabajo que en 2015 y 900.000 puestos de trabajo más que en los inicios del gobierno actual.

Gráfico N° 10: Empleo asalariado del sector privado registrado (ene. 12=100)

Fuente: elaboración propia en base a datos del MECON



• Según los datos del Índice de Salarios, en términos reales desde enero 2017 a la actualidad, el salario del Sector Privado Registrado 
tuvo un retroceso del -16,1%; el del Sector Público descendió -16,7%; y, el salario del Sector Privado No Registrado fue el más 
castigado de todos con una caída del -36,6%.

Gráfico N° 11: Evolución del salario por sectores (oct. 16=100)

Fuente: elaboración propia en base a datos de MECON e INDEC



• En un régimen de alta inflación, la dificultad para disminuir el aumento generalizado de precios radica esencialmente en la escasez de 
divisas agravada por dos cuestiones: la sequía que atraviesa el campo y el ritmo de devaluación impuesto en el programa acordado 
con el FMI. El cepo no logra desconectar la demanda de dólares, la traslada al mercado paralelo. Si bien impide la salida 
masiva de dólares, también impide la entrada.

Gráfico N° 12: Dinámica de los tipos de cambio y la brecha cambiaria

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA y Ambito.com



• La brecha cambiara contribuye a generar expectativas de devaluación aún mayores y, por lo tanto, incide en la pérdida de reservas 
por parte del Banco Central. Además, genera estrategias de cobertura por parte de las empresas y comercios retroalimentando el 
proceso inflacionario.

Gráfico N° 13: Dinámica de las RRII y la brecha cambiaria

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA y Ambito.com



Gráfico N° 14: Evolución del IPC-INDEC (var. % mensual)

• El último dato arrojado por INDEC muestra una variación mensual del índice de Precios al Consumidor (IPC) para abril de 2023 del 
8,4%. Por su parte, al comparar abril de 2023 con el mismo periodo del año anterior, la variación interanual se encuentra por 
encima del 100% siendo del 108,8%. 

Fuente: elaboración propia en base a datos de INDEC



Gráfico N° 15: Capítulos del IPC-INDEC de abril 2023

• La división con mayor alza mensual de abril fue Prendas de vestir y calzados (10,8%), seguido por Alimentos y Bebidas no 
alcohólicas (10,1%). Mientras que la división de menor variación fue Bebidas Alcohólicas y Tabaco con un 3,8%.

Fuente: elaboración propia en base a datos de INDEC



Gráfico N° 16 : Precios internacionales, IPC, TCN y tarifas (var. % mensual)

Fuente: elaboración propia en base a datos de INDEC- MECOM Y BCRA

• Los precios internacionales de commodities y las tarifas muestran una leve tendencia a la baja. Esto ayudaría a calmar el conflicto 
distributivo. Estamos frente a una situación en la cual hay una reducción de precios de los alimentos a nivel internacional 
(que es bueno para bajar precios internos, pero es malo por los bajos ingresos en un país necesitado de divisas) y una caída en las 
cantidades producidas (que implica mayores presiones alcistas sobre precios para el mercado interno de alimentos).



Gráfico N° 17: Evolución del tipo de cambio mayorista (var. % mensual)

Fuente: elaboración propia en base a datos de BCRA

• Se torna difícil reducir la inflación principalmente porque el tipo de cambio es un costo y su alta devaluación (25%) opera 
modificando la distribución del ingreso de manera regresiva para los trabajadores (efecto ingreso) mediante la modificación de 
los precios relativos: empresarios ven aumentar sus costos de productos y servicios importados y los trasladan a sus precios, 
haciendo caer el poder de compra de los trabajadores, que podrían (o no) posteriormente recuperar su ingreso por medio de 
paritarias o su poder de negociación.



Fuente: elaboración propia en base a datos del MECON e INDEC

Gráfico N° 18: Participación asalariada en el Ingreso (I trim. 2015=100)

• La participación de los asalariados en el ingreso, para el último trimestre de 2022, se contrajo un 20,5 % desde el primer trimestre 
del 2015. No cesa de romper su piso, se encuentra en niveles por debajo del período 2015-2019 y muy por debajo de los datos del 
período 2011-2015.



Consideraciones finales y perspectivas a futuro

✔ Pese al endeudamiento político del gobierno anterior, la pandemia, la guerra y la sequía, la administración actual ha logrado 

sostener la actividad económica con desempleo a la baja.

✔ La inflación, la distribución del ingreso y la falta de dólares son los desafíos que quedan pendientes en el corto plazo.

En el mediano y largo plazo un eventual nuevo gobierno cuenta con:

✔ El fin de la problemática de la sequía.

✔ Ahorro de divisas por gasoducto.

✔ Recursos naturales estratégicos demandados por el mundo.

✔ No habría motivos para una eventual política de shock (salto devaluatorio) para solucionar los problemas macro.

¡ES EL EN CORTO PLAZO QUE ESTAMOS TODOS MUERTOS! 
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