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Grafico N° 1: Tasa de crecimiento del PBI por regiones (var. % i.a.)
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Fuente: elaboracidn propia en base a datos del FMI.

* El crecimiento de la economia mundial se desacelerara a un ritmo del -0,6% i.a (3,4 en 2022 a 2,8 en 2023).

* Las economias avanzadas seran las que mas van a desacelerar (-1,4% i.a.). Es el perfil més débil registrado desde 2001, (con la
excepcion de la crisis “Subprime” y la fase aguda del COVID-19).

* LATAM y el Caribe creceran al 1,6% en 2023. En suma, para el periodo 2014-2023, el crecimiento econdmico anual promedio
(0,8%), sera inferior al de la “década perdida” de los afios ochenta (2% promedio anual).
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Grafico N° 2: Tasa de inflacion por zona econémica (var. % i.a.)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del FMI.

* En 2022, la inflacion promedio global alcanzé un nivel que no se registraba desde mediados de 2008. En 2023 la inflacién
mundial promedio disminuira 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 politica +5 p.p., el Banco Central Europeo aumentd en 2022 por primera vez en 11 afios 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.
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Mapa y cuadro N° 1: Deuda / PBI mundial vs. Riesgo Pais
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El ratio deuda publica / PIB aumenté en
todo el mundo durante la pandemia del
COVID-19 y se prevé que siga
manteniendo niveles elevados.

Los niveles de endeudamiento publico
se incrementan en América Latina y el
Caribe. Llama la atencién, que la
mayor parte esta emitida en moneda
extranjera 'y con  acreedores
mayormente no residentes.

Nosotros  consideramos  necesario
remarcar que lo importante es cuanto de
la deuda bruta total esta representada
por deuda en moneda extranjera, ya que
el problema no es la deuda, el
problema yace en endeudarse en
moneda extranjera.
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Quantitative Tightening y la fragilidad financiera

Inflacion

Fragilidad
Financiera

«  Como resultado, la respuesta adecuada en la mayoria de los paises es recalibrar la politica antiinflacionaria para promover la
estabilidad de los precios y conservar el nivel de reservas internacionales para cuando las condiciones financieras empeoren, aun
mas. El Unico problema en este esquema es que, para la gran mayoria de los bancos centrales del mundo periférico, es necesario
dejar que los tipos de cambio nominales se ajusten paripassu a la inflacion (Iéase devaluacion) lo cual recrudecera aun mas
el actual (y alto) ritmo de inflacién.
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Grafico N° 4: indice Délar (2016=100)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Investing.com

Como la economia mundial se dirige hacia aguas tormentosas, las turbulencias financieras pueden estallar provocando que los
capitales busquen la proteccioén en inversiones seguras, como los bonos del Tesoro de EE UU, empujando al délar a un nivel aun
mas alto volviendo a indexar el ciclo.

Mas alla de los problemas de actividad y deuda, la moneda de EE UU continlia comportandose como una moneda hegeménica.
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Grafico N° 5: Tasa de crecimiento del comercio mundial (var. % i.a.)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de CEPAL

 La fragmentacién geopolitica, los movimientos de las grandes potencias y la dinamica de la actividad en las economias avanzadas
obstaculizan el comercio internacional (-7% i.a. en 2022), y los flujos de capital hacia emergentes retroceden y estan de
salida (aproximadamente -15 mil millones de USD).
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Mapa N° 2 - Grafico N° 6: Gasto publico en % del PBI
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Fuente: elaboracidn propia en base a datos de FMI.

* Los paises desarrollados son quienes mayor nivel de gasto publico en % del PBI presentan. Por lo tanto, y tal como lo indica la
buena teoria, el crecimiento viene dado por el gasto auténomo que no amplia la capacidad instalada, y gran parte de la inversién es
inducida, tal como lo indica el hecho estilizado de la Ley Kaldor-Verdoom.

* En suma, llama la atencion que las recetas que emanan de los organismos multilaterales e incluso los ejemplos de regulaciones
macropudenciales de las cuentas publicas que postulan los economistas marginalistas (en toda su variedad), actian como si

estuvieran pateando la escalera.
I 4 [
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La coyuntura econdmica internacional en 6 puntos

Menor crecimiento

Alta inflacion

Sobreendeudamiento de paises y empresas

Conflicto Rusia — Ucrania (y aliados)
! Fragmentacion geopolitica

' Inestabilidad Financiera
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Cuadro N° 1: Los motores del crecimiento del PIB

DEMANDA
Demanda Auténoma Demanda Inducida

qa - B

Consumo Auténomo
(crédito)

Consumo
Asalariado
Inducido

Gasto Publico
(Transferencias,
Consumo Publico,
Inversion Publica)

K Construccion Privada j

Filtraciones hacia el exterior: Importaciones

Inversion Privada
Inducida
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Puntos a destacar de la coyuntura econémica nacional 2020-2023

PBI=Z+Ci+li-M

Nivel de Actividad - indice Salarial y Gasto Publico

indice de ventas minoristas - indice salarial y Masa salarial

Salarios y distribucion del ingreso

Comercio internacional ( Balance comercial)

Reservas internacionales

Precios (inflacion de costos y puja)

Consideraciones Finales
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Grafico N° 7: EMAE desestacionalizado (var. % mensual)
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 El Estimador Mensual de la Actividad Econémica (EMAE) muestra pequefias oscilaciones luego de la salida de la pandemia. En el
ultimo trimestre de 2022 se observa una caida del -0,7 % promedio mientras que en el primer trimestre del 2023 una recuperacién del
0,5 % promedio. La actividad econdmica crece pero muestra una desaceleracion mensual siendo en enero del 1,1% (i.a), 0,5%

en febrero y 0,1% en marzo.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de MECON
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Grafico N° 8: Evolucion del EMAE, Gasto Publico e indice Salarial (var. % i.a.)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de MECON e INDEC

*  Se observa una relacion directa entre el gasto publico y la actividad. Se evidencia una fuerte contraccion del gasto publico real en
los ultimos 3 meses, siendo del -13% para abril de 2023. En este sentido se espera una continuacion de la desaceleracion de la
actividad en los proximos meses.
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Grafico N° 9: Evolucion del consumo inducido (var. % i.a.)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de MECON e INDEC

+ El consumo inducido muestra una aparente paradoja. Si bien con indice de salarios a la baja se expande el consumo masivo
(ventas en supermercados) esto se explica por el crecimiento de la masa salarial (numero de trabajadores registrados x indice
salarial) pese a que los salarios muestran una caida, debido al aumento del nivel de ocupacion.
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Grafico N° 10: Empleo asalariado del sector privado registrado (ene. 12=100)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del MECON

* Los empleos registrados del sector privado se encuentran en niveles por encima del 2015. Al dia de hoy, se cuenta con mas de
1.000.000 de puestos de trabajo que en 2015y 900.000 puestos de trabajo mas que en los inicios del gobierno actual.
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Grafico N° 11: Evolucion del salario por sectores (oct. 16=100)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de MECON e INDEC

« Segun los datos del indice 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 Publico descendi6 -16,7%; v, el salario del Sector Privado No Registrado fue el mas
castigado de todos con una caida del -36,6%.
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Grafico N° 12: Dinamica de los tipos de cambio y la brecha cambiaria
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA y Ambito.com

* Enun régimen de alta inflacion, la dificultad para disminuir el aumento generalizado de precios radica esencialmente en la escasez de
divisas agravada por dos cuestiones: la sequia que atraviesa el campo y el ritmo de devaluacion impuesto en el programa acordado
con el FMI. El cepo no logra desconectar la demanda de ddlares, la traslada al mercado paralelo. Si bien impide la salida
masiva de dolares, también impide la entrada.
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Grafico N° 13: Dinamica de las RRIl y la brecha cambiaria
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA y Ambito.com

+ La brecha cambiara contribuye a generar expectativas de devaluacién aun mayores y, por lo tanto, incide en la pérdida de reservas
por parte del Banco Central. Ademas, genera estrategias de cobertura por parte de las empresas y comercios retroalimentando el
proceso inflacionario.
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Grafico N° 14: Evolucién del IPC-INDEC (var. % mensual)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC

+ El Ultimo dato arrojado por INDEC muestra una variacién mensual del indice 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 afio anterior, la variacién interanual se encuentra por
encima del 100% siendo del 108,8%.
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Grafico N° 15: Capitulos del IPC-INDEC de abril 2023
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Fuente: elaboraci6n propia en base a datos de INDEC

+ La division con mayor alza mensual de abril fue Prendas de vestir y calzados (10,8%), seguido por Alimentos y Bebidas no
alcohdlicas (10,1%). Mientras que la divisién de menor variacion fue Bebidas Alcohdlicas y Tabaco con un 3,8%.
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Grafico N° 16 : Precios internacionales, IPC, TCN y tarifas (var. % mensual)

Jar. Feb Mor Aped HJ.Jun Jul- Aug Sep Oct-Nov Dec.Jon- Feb Mar Apr-May un- Jui- uJJ;S-:pOC ﬂcwecJJ'»Fwomrﬂu- u,Jun .u- »-..)g.Sep"ct tx'-Du' :r--eo'uno'-

r. - I
5% -0 :)J =20 'D’ 22020 .20.-20.-20. 20 -20.-20.21_-24_-21 21 _-21 21 21 .21 .21 21 'L o21.22 222 222 _‘i":'Z 22 .22 222322 .'2,»"" =22 ’3 =23.-23.23

v GENETDl 08 COMMOCITES == |PC == TC nomindl ofcal == Torfas

Fuente: elaboraciéon 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 ayudaria a calmar el conflicto
distributivo. Estamos frente a una situacién en la cual hay una reduccion de precios de los alimentos a nivel internacional
(que es bueno para bajar precios internos, pero es malo por los bajos ingresos en un pais necesitado de divisas) y una caida en las
cantidades producidas (que implica mayores presiones alcistas sobre precios para el mercado interno de alimentos).
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Grafico N° 17: Evolucién del tipo de cambio mayorista (var. % mensual)

Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA

* Se torna dificil reducir la inflacién principalmente porque el tipo de cambio es un costo y su alta devaluacion (25%) opera
modificando la distribucion del ingreso de manera regresiva para los trabajadores (efecto ingreso) mediante la modificacion 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 podrian (0 no) posteriormente recuperar su ingreso por medio de
paritarias o0 su poder de negociacion.
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Grafico N° 18: Participacion asalariada en el Ingreso (I trim. 2015=100)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del MECON e INDEC

 La participacién de los asalariados en el ingreso, para el ultimo 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 periodo 2015-2019 y muy por debajo de los datos del
periodo 2011-2015.
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Consideraciones finales y perspectivas a futuro

v/ Pese al endeudamiento politico del gobierno anterior, la pandemia, la guerra y la sequia, la administracion actual ha logrado
sostener la actividad econémica con desempleo a la baja.

v/ Lainflacién, la distribucion del ingreso y la falta de dolares son los desafios que quedan pendientes en el corto plazo.

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

El fin de la problematica de la sequia.
Ahorro de divisas por gasoducto.

Recursos naturales estratégicos demandados por el mundo.

SN X X N

No habria motivos para una eventual politica de shock (salto devaluatorio) para solucionar los problemas macro.

iES EL EN CORTO PLAZO QUE ESTAMOS TODOS MUERTOS!
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