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COYUNTURA INTERNACIONAL- PRINCIPALES CONCLUSIONES

El crecimiento de la economia mundial se desacelera en 2023, a un ritmo de - 0,5 p.p. En LATAM y el Caribe 13 de 16 paises
muestran un proceso de decrecimiento.

Luego del shock del 2022, las proyecciones indican que la inflacion mundial promedio disminuira un 2% i.a. en 2023. Pero
continuara en niveles histéricos elevados.

Los precios de los alimentos han descendido considerablemente (-24%) respecto al maximo alcanzado en marzo del 2022, pero
contintan en niveles histéricos elevados. Destacamos que el azucar es el commodity que mas ha incrementado su precio, creciendo
un 91,5% desde 2018 a agosto 2023.

Segun datos de la OECD, la tasa de desempleo promedio de los paises que conforman el organismo se encuentra en 4,8%, el valor
mas bajo registrado desde 1970. Ergo, en LATAM vy el Caribe, la tasa de desocupacion también se ubica en niveles minimos de
2015 (6,8%).

Los salarios reales cayeron en promedio de -3,8%, durante el primer trimestre del 2023, en 30 de los 34 miembros de la OECD. En
LATAM y el Caribe, en mismo lapso, el salario real promedio cayé menos (0,4% interanual).

Se espera que el crecimiento del comercio internacional sea inferior en 2023, debido a las tensiones comerciales y geopoliticas,
junto a elevados niveles de deuda externa. Segun CEPAL, en el periodo 1990-2007 el comercio mundial crecié a tasas del 6,2%,
pero se estima que se reducira a menos de la mitad, en el periodo 2011-2024.

El dolar estadounidense se aprecié en el mundo durante los primeros tres trimestres de 2022, alcanzando su punto maximo en
octubre (+17,7% vs. el euro, +12,0% vs. el renminbi chino y +30% vs. al yen japonés).

Para las economias en desarrollo, la apreciacion del dolar y las altas tasas de interés estadounidenses se traducen en un aumento
precios de importacion, crecientes presiones inflacionarias y elevados costos del servicio de la deuda.
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COYUNTURA NACIONAL-PRINCIPALES CONCLUSIONES

La actividad econdmica nacional cae pero muestra una leve tendencia a la recuperaciéon mensual en mayo y junio (abril del -
2,0% vs, mayo -0,6% vy junio -0,2%).

Como sabemos, existe una relaciéon causal directa entre gasto publico y actividad. Luego de una fuerte contraccidon del gasto
publico real en el 1er. trimestre del afio, se observa un aumento del +4,6% en julio.

El indice salarial cae -3% promedio en el 2do. trimestre, no asi la masa salarial a causa del incremento del empleo. Entre diciembre
de 2017 y junio de 2023 se produjo un salaricidio: el salario real del Sector Publico y del Privado descendié -18,2%, mientras que el
Sector Privado No Registrado cay6 -45,2%.

En el segundo trimestre de 2023, se observa un incremento en gastos de capital (+15%), salarios publicos (+6%), y subsidios
econdmicos (+5%). Por el contrario, las prestaciones a la seguridad social cayeron (-10%), al igual que el consumo publico (-
7%). Esto explica el descenso de la actividad econdmica ya que salarios, consumo publico y las prestaciones a la seguridad
social explican mas del 50% del gasto publico.

A datos de mayo 2023, en el periodo 2020-2023 se generaron mas de un millén de puestos de trabajo de los cuales 615.555 son
trabajadores formales del sector privado, 219.225 son trabajadores del sector publico y 232.318 son trabajadores independientes.

La brecha cambiaria de mas del 100% contribuye a generar expectativas de devaluacion ain mayores, y por lo tanto incide en la
perdida de reservas por parte del Banco Central.

En agosto, la inflacién fue 12,4% (124% i.a.) y la division con mayor alza mensual fue Alimentos y bebidas no alcohdlicas (15,6%).
Conociendo el impacto de la devaluacién, el Ministerio de Economia lanzé una bateria de medidas econdmicas para compensar la
caida del poder de compra de la poblacion y dinamizar la actividad econdmica.
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CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL

Tasa de crecimiento por region geografica (var. % i.a.) Tasa de crecimiento 1° trim. 2023 (var. % i.a.)
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Fuente: WEO-FMI Fuente: CEPAL

El crecimiento de la economia mundial se desacelera en 2023 a un ritmo del -0,5 p.p , constituyendo un crecimiento de nivel mas
bajo (3%) en comparacion con el periodo 2010-2019 (3,7%).

Las economias avanzadas son quienes mas van a desacelerar (-1,2% i.a.)

En LATAM y el Caribe, 13 de 16 paises muestran un proceso de decrecimiento. En suma, para el periodo 2014-2023, el
crecimiento promedio anual de la region sera casi nulo (0,9%). ¢ Nueva década perdida?
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INFLACION Y PRECIO DE LOS ALIMENTOS

Tasa de inflacién por zona econdmica (var. % i.a.) Precio de los Alimentos (2014-2016=100)
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* Luego del shock del 2022, las proyecciones indican que la inflacion mundial promedio disminuira un 2% i.a. en 2023. Pero
continuara en niveles historicos elevados.

* Los precios de los alimentos han descendido considerablemente (-24%) del méaximo nivel alcanzado en marzo del 2022, pero
también se destaca que continian en niveles historicos elevados. El indice general del precio de los alimentos descendié un -
2,1% mensual en agosto.

» El azucar es el commodity que mas ha incrementado su precio, creciendo un 91,5% desde 2018 a agosto 2023.
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DESEMPLEO (OECD y CEPAL)

Tasa de Desempleo OECD (mayo 2023) Tasa de desocupacién promedio CEPAL (en %)

Promedio 12
Grecia 10.9
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*  Segun datos de la OECD, la tasa de desempleo promedio de los paises que conforman el organismo se encuentra en 4,8%, el valor
mas bajo registrado desde 1970, y se espera que la fortaleza del empleo se mantenga en 2023 y 2024.

« En LATAMy el Caribe, la tasa de desocupacion se ubica en niveles minimos de 2015 (6,8%). Cabe destacar que se redujo mas de
4,8 puntos porcentuales desde el nivel maximo alcanzado en el tercer trimestre del 2020 durante la pandemia.
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SALARIO REAL (OECD y CEPAL)

Salario Real (CEPAL en var. % i.a.) Salario Real (OECD en var. % i.a. 1trim. 2023)
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e  Los salarios nominales crecieron en el primer trimestre del 2023, pero en 30 de los 34 miembros de la OECD fueron superados
por la inflacién, lo que se reflejo en una caida promedio de los salarios reales de -3,8% (ltalia -7,3%, Suecia -8,4%, Hungria -
15,6%). En LATAM y el Caribe, tras una recuperacion en 13 de 20 paises en 2022, en el primer trimestre del 2023 el salario real
promedio cay6 0,4% interanual.

e Esta caida del poder adquisitivo del salario es la contracara del crecimiento de las ganancias empresariales. Por esta razon, estarian
dadas las condiciones para que se recuperen las pérdidas de salario real sin afectar en nivel de empleo, en base al poder sindical
de los trabajadores en la puja distributiva.



240
220
200
180
160
140
120
100

UNIVERSIDAD

@ NACIONAL

DE MORENO

1 CEEPYD

ECONOMIA POUTICA Y DESARROWLO

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (LATINOAMERICA)

Anuncios de |ED por sector en 2022 (en % del total)

Entrada de IED en LATAMs y Caribe (en miles de
millones USD y en % PBI)
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- Entradas de IED

- Entradas de IED como porcentaje del PIB (eje derecho)

Carbon, petroleo y gas

Autos y autopartes

Fuente: CEPAL
En 2022 ingresaron a la region US$ 224.579 millones en concepto de inversion extranjera directa (IED), lo que significa un
crecimiento anual de 55,2%. El flujo de IED superd los US$ 200.000 millones luego de 9 aios y representd el 4% del PIB

regional.
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Por primera vez desde 2010, los anuncios de IED en carbdn, petréleo y gas encabezan la lista representando el 24% del total
(+900% var. i.a.). Seguido por los anuncios en automdviles y autopartes, energias renovables e industrias intensivas en tecnologia.
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CRECIMIENTO DEL COMERCIO MUNDIAL

Volumen de comercio mundial de mercaderias (2015=100) Crecimiento del comercio mundial (promedio)
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Fuente: OMC - ONU Fuente: CEPAL

Se espera que el crecimiento del comercio internacional sea inferior en 2023. Asi lo demostro el 1° trimestre del afio (-1%). El panorama
sigue nublado por tensiones comerciales y geopoliticas, por los altos niveles de deuda externa en detrimento de la produccion a través
de cadenas globales de valor.

Segun CEPAL, en el periodo 1990-2007 el comercio mundial creci6 a tasas del 6,2%, pero se estima que se reducira a mas de la
mitad en el periodo 2011-2024 .
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ECONOMIA POUTICA Y DESARROLLO

INDICE DOLAR
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Fuente: DXY - Investing.com

El délar estadounidense se aprecié real y nominalmente frente a una amplia canasta de monedas durante los primeros tres trimestres
de 2022, alcanzando su punto maximo en octubre con un aumento del 12,7% i.a. (+17,7% vs. el euro, +12,0% vs. el renminbi
chino y +30% vs. al yen japonés).

Para las economias en desarrollo, la apreciacion del dolar y las altas tasas de interés estadounidenses se traducen en un aumento
de precios de importacion, crecientes presiones inflacionarias y elevados costos del servicio de la deuda.
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La coyuntura economica internacional en 6 puntos

AN
@ Desaceleracion del crecimiento

@ Alta y persistente inflacién (incluye alimentos)

|
@ Bajo desempleo y caida del salario real

Fuerte IED en LATAMs y Caribe (RRNN y energia)
!

@ Contraccion del comercio internacional

@ Apreciacion del dolar vs. otras monedas
/
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POUTICA Y DESARROULO

Los motores del crecimiento del PIB - Modelo analitico UNM

DEMANDA AGREGADA

a - B

Consumo Auténomo
(crédito)

Gasto Publico
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Demanda Inducida
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-~
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Salario Real

Inversion Privada
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Km/

Filtraciones hacia el exterior: Importaciones
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DE MORENO ECONOMIA POUTICA Y DESARROWLO

PUNTOS A DESTACAR DE LA COYUNTURA ECONOMICA NACIONAL

Nivel de Actividad — indice Salarial y Gasto Publico

Principales componentes autdnomos de la demanda

Empleo (registrados, no registrados, monotributistas y autbnomos)

Salarios Reales (por sector)

Restriccion Externa (TC oficial, TC blue, brecha y RRII)

Precios (inflacion de costos y puja)

La coyuntura econémica nacional en 6 puntos
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CRECIMIENTO ECONOMICO NACIONAL

EMAE desestacionalizado (var. % mensual)
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Fuente: MECON

El Estimador Mensual de la Actividad Econdmica (EMAE) muestra pequefias oscilaciones luego de la salida de la pandemia. En el
primer trimestre de 2023 se observa una desaceleracion del 0,3 % promedio mientras que en el segundo trimestre del 2023 se

observa una caida del 1% promedio. La actividad econémica cae, pero muestra una leve tendencia a la recuperacién mensual
siendo en abril del -2,0% , -0,6% en mayo, y -0,2% en junio.
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CRECIMIENTO ECONOMICO (INDUCIDO Y AUTONOMO)

EMAE, Gasto Publico y Masa Salarial
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Fuente: MECON e INDEC
Se observa una relacion directa entre el gasto publico y la actividad. Luego de una fuerte contraccién del gasto publico real en el
primer trimestre del aio del -19% para marzo de 2023, se observa un aumento del gasto en términos reales de +4,6% en

julio. El indice salarial cae -3% promedio en el 2do trimestre. No asi la masa salarial. Junto a las medidas de recomposicién de
ingresos tomadas se espera una recuperacion de la actividad en los proximos meses.
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PRINCIPALES COMPONENTES AUTONOMOS DE LA DEMANDA AGREGADA
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Fuente: MECON
En el segundo trimestre de 2023, desagregando los motores del crecimiento econdmico, se observa un incremento en los gastos
de capital (+15%), de los salarios publicos (+6%), y de los subsidios econémicos (+5%) i.a. Por ultimo, las prestaciones a la
seguridad social tuvieron una fuerte caida (-10%) i.a., al igual que el consumo publico (-7%).
Esto explica el comportamiento a la baja de la actividad ya que salarios, consumo publico y las prestaciones a la seguridad
social explican mas de un 50% del gasto pubico.
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EMPLEO Y DISTRIBUCION (1)

Evolucion de participacion asalariada en el ingreso

51.8% 51.8%
500 Bl B e
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30.0%
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Fuente: INDEC

Los valores anualizados de los componentes del valor agregado bruto (VAB) a precios basicos para el primer trimestre de 2023
reflejan una participacion de 48,4% para la remuneracion al trabajo asalariado recuperando 4,6 puntos porcentuales respecto
a 2022. De aqui se desprenden que la mayor participacion de los asalariados en el ingreso, componente inducido de la demanda
agregada, se explica principalmente por la mayor participacion de trabajadores en el mercado de trabajo que por la mejora de sus
salarios medidos en términos individuales.




UNIVERSIDAD

(IZ[) NACIONAL Gy CEE PYD

DE MORENO l

CENTRO DE ESTUDIOS DE
ECONOMIA POUTICA Y DESARROLLO

EMPLEO Y DISTRIBUCION (lI)

Empleo asalariado del sector privado registrado
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Fuente INDEC - SIPA

Un hito del mercado de trabajo es el salto en la tasa de actividad que llegé a maximos histéricos en el 1er. semestre del 2023
alcanzando a un 48,3% de la poblacion. En el mismo periodo se incorporaron al mercado de trabajo voluntariamente 1.687.000
personas incrementando la PEA en un 13,5%, muy por encima del crecimiento vegetativo de la poblacion que, segin datos del

INDEC, fue del 5,9%. Esto se puede explicar, por la caida en los ingresos de los trabajadores que obligan a las familias a sumar
nuevos integrantes al mercado laboral.
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EMPLEO Y DISTRIBUCION (1ll)

500 Evolucion del empleo privado, publico e independiente (ene12=100, desestacionalizado)
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== Empleo Privado Registrado =~ ====Empleo Publico =~ === Monotributo + Auténomos

Fuente: INDEC- SIPA

*  El desempleo se encuentra en sus minimos histéricos (6,9%). Los empleos registrados del sector privado se encuentran por encima
de los niveles del 2015. Segun MECON, a datos de mayo 2023, en el periodo 2020-2023 se generaron mas de un millon de
puestos de trabajo (1.067.098) totales. De los cuales, 615.555 son trabajadores formales del sector privado, 219.225 son
trabajadores del sector publico y 232.318 son trabajadores independientes.
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SALARIO REAL

indice de Salario Real por sector (oct.16=100)
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mmmm |ndice Salarios === Sector Privado Registrado =~ === Sector Publico Sector Privado No Registrado

Fuente: MECON e INDEC
*  Pese al buen desempefio de la generacion de puestos de trabajo, segun los datos de MECON e INDEC, desde diciembre 2017 a la

actualidad, el indice de Salarios (real) tuvo un retroceso del -23,7%. El salario real del Sector Publico y del Sector Privado
descendi6 -18,2%; mientras que el Sector Privado No Registrado fue el mas castigado de todos con una caida del -45,2%. En
suma, hay una mejora de los trabajadores en su conjunto en la apropiacion de la riqueza general pero una desmejora en
términos individuales.
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RESTRICCION EXTERNA (1)

Tipos de Cambio (cotizacion diaria) y Brecha (var. % diaria)
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e TC Ofical === Tc blue Brecha

Fuente: BCRA y Ambito.com

* En un régimen de alta inflacién, 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 doélares, la traslada al mercado paralelo. Si bien impide la
salida masiva de délares, también impide la entrada.
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RESTRICCION EXTERNA (lI)

RRII (Millones USD) vs Brecha (% entre TC oficial y TC blue)
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Fuente: BCRA y Ambito.com

* La brecha cambiaria de mas del 100% contribuye a generar expectativas de devaluacion ain mayores, y por lo tanto incide en la
perdida 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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RESTRICCION EXTERNA (Ill)

Evolucion del tipo de cambio mayorista (var. % mensual)
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Fuente: BCRA

Se torna dificil reducir la inflacion en la actualidad porque el tipo de cambio es un costo y la devaluacion (21% en agosto)
opera modificando la distribucion del ingreso de manera regresiva para los trabajadores 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.



UNIVERSIDAD

@ NACIONAL

DE MORENO

3/ CEEPYD

\/ CENTRO DE ESTUDICS DE
- ECONOMIA POUTICA Y DESARROLLO

INFLACION (1)

Evoluciéon del IPC-INDEC (var. % mensual)
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Fuente: INDEC
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- En agosto de 2023, tltimo dato arrojado por INDEC, el indice de Precios al Consumidor muestra una variacién mensual del 12,4%.
Por su parte, al comparar con el mismo periodo del afio anterior la variacion interanual se encuentra por encima del 100%

siendo del 124,4%.
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INFLACION (1)

Alimantos v bebidas no alcohdlicas

Bebidas alcaholicas y tabaco

Prendas de vestir y Calzado

Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles

Equipamiento y mantenimiento del hogar

sa1<. | —

Transporte

Recreacidn y cuftura

Educacidn

Restoaurantes y hotel N 7

Bienes y servicios varios

Fuente: INDEC
» En agosto de 2023, la division con mayor alza mensual fue Alimentos y bebidas no alcohélicas (15,6%), seguido por Salud

(15,3%). Mientras que la division de menor variacién fue Comunicacion (4,5%).
* Los alimentos son fundamentales como insumo del bien basico por excelencia que participa en el proceso productivo: el trabajo. Esto
implicara futuras tensiones a la hora de discutir recomposiciones de ingresos y retroalimentara el proceso inflacionario.
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INFLACION (i)

Precios Internacionales — IPC - Tipo de Cambio - Tarifas (var. % mensual)
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General de commodities  ==—=|PC TC nominal oficial === Tarifas

Fuente: INDEC, MECON y BCRA.

» Los Precios Internacionales muestran una leve tendencia a la baja. Esto ayudaria a calmar el conflicto distributivo interno. Sin
embargo, el comportamiento de las tarifas y el tipo de cambio compensan la tendencia a la baja de los commodities.

* Ladevaluacion del tipo de cambio impuesta por el FMI (20%) y el sinceramiento de las tarifas en agosto en (casi un 10%), no
dan un buen panorama para los préximos resultados del IPC.
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Jubilados y
Pensionados

Trabajadoras de
casas particulares

Empleados del
sector privado

Empleados del
sector publico

Monotributistas

Tarjeta Alimentar

Potenciar Trabajo

Trabajadores
informales puros

Préstamos a

tasa

subsidiada

Todas las
categorias

Refuerzo de ingresos

Bono de $37.000
durante 3 meses

Bono: 2 cuotas de
$25.000

Suma fija de $60.000
(pago en 2 cuotas)

Suma fija de $60.000
(pago en 2 cuotas)

Exencién impositiva a
Cat.A,B,CyD

Refuerzo por 2 meses +
30% de aumento al
refuerzo

Refuerzo de $20.000

Refuerzo de dos pagos
de $ 47,000

Fuente: MECON
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ECONOMIA POUTICA Y DESARROWLO

MEDIDAS DE RECOMPOSICION DE INGRESOS

Devolucion

Eliminacion del Imp. a
las Ganancias

para ingresos menores
a $1.770.000

para ingresos menores
a $1.770.000

para ingresos menores
a $1.770.000

CENTRO DE ESTUDICS DE

Total de
beneficiarios

7,9 millones

424 mil

6,2 millones

620 mil

2,3 millones

2,4 millones

1,3 millones

2,8 millones
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CONSIDERACIONES FINALES Y PERSPECTIVAS A FUTURO

Las negociaciones con el FMI para lograr futuros desembolsos llevd a que el gobierno nacional tomara la decision de devaluar st
moneda en mas de un 20%. Conociendo la relacion inversa entre salario real y devaluacion, la decision del gobierno de recompone
ingresos intenta remediar los efectos sobre la distribucidn del ingreso y, ademas, dinamizar la actividad a través del consumo.

La inflacion, la distribucion del ingreso y la falta de ddlares son los desafios que quedan pendientes en el muy corto plazo. ¢ Hay
tiempo?

En el mediano y largo plazo el gobierno que asuma el 10 de diciembre cuenta con:

El fin de la problematica de la sequia (mas de 20 mil millones para 2024).
Ahorro de divisas por gasoducto.
La posibilidad de renegociar acuerdo con el FMI.

Recursos naturales estratégicos demandados por el mundo.
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