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Proyecciones Economia Nacional 2023

* Analizar las alternativas de la economia nacional de cara al afo electoral de 2023 indica dos
grandes desafios para la gestion econdmica del oficialismo: sostener el crecimiento y mejorar la
distribucion del ingreso.

* En ese desafio, resulta primordial bajar los niveles de inflacion para iniciar un sendero de
recomposicion de los ingresos reales de los ciudadanos.

* En el frente financiero, urge la necesidad de acumular RRIl con una balanza comercial
superavitaria, y el ingreso de divisas via “Ley de Blanqueo” otras ediciones del “Délar Soja” y
posible nuevo Swap con Brasil.

» Contener el ritmo de devaluacion resulta condicion necesaria para mejorar los indices de

distribucion.

e |nflacion e Desocupacion

e Crecimiento PBI

e Devaluacion e Salario Real

e Balanza Comercial
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Resumen Ejecutivo Economia Internacional (1)

La dinamica del crecimiento econdmico mundial se ha deteriorado considerablemente este afno,

tanto para economias avanzadas como en desarrollo.

El conflicto entre Rusia y Ucrania que dispar6 los precios de la energia y alimentos, el fuerte

avance de la inflacion en el mundo y las sucesivas alzas en las tasas de interés de los principales

bancos centrales para atacar la inflacion, reducen el ritmo de expansion de la demanda
agregada.

- Latinoamérica sera una de las regiones con mayor desaceleracion del crecimiento mundial y
con menor tasa de crecimiento. En los principales paises de Latinoameérica, el crecimiento post
COVID es fruto del fuerte estimulo de los estados a la demanda agregada y su consecuente efecto
en los niveles de inversion (efecto Kaldor-Verdoom).

* Luego del fuerte rebote del comercio mundial durante 2021 (+10%), se espera una

desaceleracion en el comercio (+3%). El impacto de la guerra de Ucrania-Rusia elevo aun mas

los precios de la energia, lo que impacto de lleno en la aceleracién inflacionaria mundial. A su
vez, los rebrotes de COVID-19 en China y el lockdown en las principales ciudades de ese pais
redujeron drasticamente la demanda interna china, con las consecuencias negativas en la

demanda de bienes a nivel mundial. El menor ritmo de expansion econdémica en EE.UU, Europa y

China contribuyen al menor dinamismo comercial.
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Resumen Ejecutivo Economia Internacional (ll)

Desde fines de 2021, en las principales economias del mundo como en los paises emergentes se
comenzo a observan una desaceleracion en el ritmo de crecimiento econdmico. A medida que los
paises desarrollados comenzaron a verse impactados por la fuerte suba en los precios de la
energia y los alimentos, sus Bancos Centrales empezaron un ciclo de ajustes en sus tasas de
interés para debilitar la demanda agregada.

La inflacion mundial se acelero tras la salida de los procesos de confinamiento por COVID-19. En
el mundo la inflacion se duplicé, pero el mayor nivel se encuentra en las economias
emergentes.

El impacto de la suba de los alimentos y la energia exacerbado por la guerra en Ucrania, explica en
Europa casi 2/3 de la suba de precios, comportamiento muy similar al que se observa en la mayoria
de las demas zonas geogréficas.

La politica monetaria de tasas altas, esta provocando un proceso de apreciacion del délar en el
mundo, con la consecuente caida en el valor de las monedas de los mercados emergentes.
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Resumen Ejecutivo Economia Internacional (lil)

Los flujos de fondos hacia los mercados emergentes se mantuvieron en niveles muy importantes
durante la primera etapa del COVID-19, ya que los paises se endeudaron en los mercados
internacionales para suplir la fuerte caida en el nivel de actividad. Sin embargo, desde fines de
2021 los flujos comienzan a disminuir drasticamente cuando la Reserva Federal comienza
con su politica de retiro de estimulos (quantitative tightening). A su vez, la guerra en Ucrania
exacerbo los riesgos financieros y comenzé una retirada de capitales (flujo negativo) de los
mercados emergentes atraida por una tasa de interés mas elevada en los centros financieros.

En Latinoamericana, ante la fuerte apreciacion del délar en el mundo y la elevacion de la tasa de
interés, los paises con mayor proporcion de endeudamiento publico en moneda extranjera
como Argentina, Ecuador, Panama, Paraguay, Costa Rica, Peri y Dominicana podrian llegar a
sufrir stress financiero a medida que el spread de tasas de interés se incrementa y las monedas
domésticas se devaluan contra el dolar.

Durante 2022, los principales gobiernos de esta region, continian con una politica de
consolidacion fiscal tendiente a disminuir el gasto publico total. Ello refleja en parte la quita de
la ayuda econdmica COVID-19 que, en algunos paises, se mantuvo vigente durante 2021.
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Resumen Ejecutivo Economia Nacional (1)

La actividad econémica continué creciendo fuerte en septiembre (4,8%), aunque se contrajo (-

0.3%) en relacion a agosto.

 Entre los sectores econdmicos, se observa una gran heterogeneidad con sectores mas dinamicos
como Hoteles y restaurantes que muestra una expansion vigorosa (+41%). Por su parte, la
Actividad minera y Transporte y Telecomunicaciones se incrementan (+14%) y (+10%),
respectivamente; mientras que Bancos (1.2%), Agro (-2.7%) y Servicios Publicos (+2%) se
encuentran muy rezagados.

* La industria acumula en 9 meses una expansion del 6,3%. Entre las actividades que se
expanden por encima de la media, se encuentran los vehiculos automotores (+15%), equipos de
transporte (+ 30%) y la actividad textil (+24%). La actividad alimenticia (+3,4%), quimica (+4,5%) y
los metales basicos (+2%) se expanden por debajo del promedio industrial.

* La construccion mantiene un ritmo de expansion que lo sitia en los mas altos en 4 aiios,
aunque comienza a contraerse en los ultimos dos meses, mostrando un estancamiento de cara a
2023 sin impulso adicional (blanqueo).

 El fuerte incremento en el precio de los alimentos, desaceleré las ventas en supermercados

en lo que va del aio. Luego de una contraccion en el consumo en julio, en septiembre volvieron a

subir muy levemente (0.8%), mostrando signos de una demanda débil que no puede ganar poder

adquisitivo en dichos canales de venta.
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Resumen Ejecutivo Economia Nacional (ll)

* En los Shopping Center, luego del fuerte rebote en las ventas post-covid (febrero 21-octubre21),
las ventas crecieron sostenidamente a un ritmo de dos digitos. En tanto que las ventas a
precios constantes aun se situan por debajo de los niveles pre-pandemia.

 La inflaciéon en octubre se volvié a acelerar levemente luego de dos meses en baja. La
variacion interanual sigue escalando (+88%) a nuevos maximos en 30 afios.

 Entre los capitulos que mas contribuyeron a la aceleracién inflacionaria, se encuentran: Prendas
de vestir y calzado (+94,8%), Restaurantes y Hoteles (+87,4%) y Alimentos (+72,6%).

* El empleo registrado acumula una expansion del 3,27% en relaciéon a diciembre 2019, con
412 mil nuevos empleos.

 Sin embargo, casi el 40% de los nuevos trabajadores son monotributistas. En agosto el empleo
solo se expandid 0,24% (+30 mil empleos) su nivel mas bajo desde enero 2021.

* El poder adquisitivo de los trabajadores tiene un comportamiento dual, los empleados
registrados (privados y publicos) mejoran en términos reales en el acumulado a septiembre. Pero
los trabajadores no registrados continuan por cuarto afio consecutivo con caidas en su salarios
reales, mostrando que el mercado laboral informal se encuentra en pleno ajuste salarial a
diferencia de los empleados registrados con un poder sindical que evita la pérdida del poder
adquisitivo.
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Resumen Ejecutivo Economia Nacional (lll)

La recaudacion en noviembre se incrementé un 88,8% interanual, y acumula un crecimiento
del 79,9% por encima de la inflacion acumulada. Se destacan las subas del IVA interno (+113%
ala, +2.4% real) y la Seguridad Social 94,9% (sin variacion real).

Por el lado del gasto publico, en octubre se registré una contundente baja del 13% en

términos reales, destacandose la fuerte reduccion de subsidios (-20,7%) y transferencias a

provincias (-31,9%).

Los préstamos al sector privado contintan retrayéndose en términos reales ante la elevada

inflacion registrada desde el segundo trimestre. La caida, especialmente, comprende los

préstamos comerciales (Documentos), y crédito al consumo (Tarjetas de crédito).

Las compras de divisas por el “Délar Soja” contribuyé a sumar délares a las reservas pero

también expandié la base monetaria, razén por la cual el BCRA tuvo que incrementar

fuertemente su endeudamiento colocando mas pasivos remunerados.

« Con la implementacion del Délar Soja en septiembre, mas de USD 6.000 millones ingresaron
a las arcas del BCRA. Pero durante octubre y noviembre la sostenida demanda por importaciones
redujo nuevamente las reservas.

* En diciembre, el gobierno nuevamente incentivé con un nuevo Délar Soja 2.0. EI BCRA retomo las

compras de divisas y se estima que pueda acumular unos USD 3.000 millones a las reservas

internacionales.



EEEEEEEE

COYUNTURA INTERNACIONAL



UNIVERSIDAD

@ NACIONAL

DE MORENO

El crecimiento mundial

Crecimiento Economico mundial % variacion anual Crecimiento econdmico por regiones (Var_ % anua|)
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 La dinamica del crecimiento econémico se ha deteriorado considerablemente para este ano, tanto
para economias avanzadas como en desarrollo.

« El conflicto entre Rusia y Ucrania que dispar6 los precios de la energia y alimentos, el fuerte avance
de la inflacién en el mundo y las sucesivas alzas en las tasas de interés de los principales bancos

centrales para atacar la inflacion, reducen el ritmo de expansion de la demanda agregada.
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Perspectivas de crecimiento en Latinoameérica y el Caribe

PBl a precios de mercado USD prom. 2010-2019 (Variacion
porcentual anual, salvo que se indique otra cosa)

2019 2020 2021e 2022p 2023p 2024p
Argentina -2,0 -9,9 10,3 4,5 2,5 2,5
Brasil 1,2 -39 4,6 1,5 0,8 0,2
Chile 08 -60 11,7 1,7 0,8 2,0
Colombia 3,2 -7,0 10,6 5,4 3,2 3,3
México -0,2 -8,2 4,8 1,7 1,9 2,0
Peru 2,2 -11,0 13,3 3,1 2,9 3,0
Uruguay 0,4 -6,1 4.4 3,3 2,6 2,5

Fuente: BM

* Latinoamérica sera una de las regiones con mayor desaceleracion del crecimiento mundial y con
menor tasa de crecimiento. En los principales paises de Latinoamérica, el crecimiento post COVID es
fruto del fuerte estimulo de los estados a la demanda agregada y su consecuente efecto en los niveles de
inversion (efecto Kaldor-Verdoom).
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Retraccion del comercio internacional

Tasa de crecimiento del volumen de comercio mundial. 2005 a 2021, y proyeccion de la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC) para 2022
(En porcentajes)
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* Luego del fuerte rebote del comercio mundial durante 2021 (+10%), se espera una fuerte
desaceleracion en el comercio (+3%). El impacto de la guerra de Ucrania-Rusia elevo aun mas los
precios de la energia, lo que impacto6 de lleno en la aceleracion inflacionaria mundial. A su vez, los
rebrotes de COVID-19 en China y el lockdown en las principales ciudades de ese pais redujeron
drasticamente la demanda interna china, con las consecuencias negativas en la demanda de bienes a
nivel mundial. EI menor ritmo de expansion econdmica en EE.UU, Europa y China contribuyen al
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Menor actividad y suba del precio de las commodities
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* Desde fines de 2021, en las principales economias del mundo como en los paises emergentes se
comenzo a observan una desaceleracion en el ritmo de crecimiento econémico. A medida que los
paises desarrollados comenzaron a verse impactados por la fuerte suba en los precios de la energia y
los alimentos, sus Bancos Centrales empezaron un ciclo de ajustes en sus tasas de interés para

debilitar la demanda agregada. i
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El impacto inflacionario

Inflation rate, average consumer prices (Annual percent
change)
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Figure 1.9. Infiation Driven by Food and Fuel
(Annualized percent)
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* La inflacion mundial se aceler¢ tras la salida de los procesos de confinamiento por COVID-19. En el

mundo la inflacion se duplicd, pero el mayor nivel se encuentra en las economias emergentes.

« El impacto de la suba de los alimentos y la energia exacerbado por la guerra en Ucrania, explica en

Europa casi 2/3 de la suba de precios, comportamiento muy similar al que se observa en la mayoria de
las demas zonas geograficas.
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Tiempos modernos: Ajuste fiscal y dolar fuerte

IMF DataMapper Cyclically adjusted primary balance (% of Potential GDP, 2022)
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Flujo de fondos hacia los mercados emergentes

Flujos de capitales de cartera de no residentes hacia mercados emergentes, junio de 2019 a mayo de 2022
(En miles de millones de dolares)
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» Los flujos de fondos hacia los mercados emergentes se mantuvieron en niveles muy importantes durante
la primera etapa del COVID-19, ya que los paises se endeudaron en los mercados internacionales para
suplir la fuerte caida en el nivel de actividad. Sin embargo desde fines de 2021 los flujos comienzan a
disminuir drasticamente cuando la Reserva Federal comienza con su politica de Quantitative
Tightening. A su vez, la guerra en Ucrania exacerbo los riesgos financieros y comenzd una retirada de
capitales (flujo negativo) de los mercados emergentes empujado por una tasa de interés mas elevada.
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Composicion del endeudamiento en América Latina y el Caribe

America Latina (12 paises) deuda publica bruta de los gobiernos centrales, por tipo de moneda. marzo de 2022

(En porcentajes del total)
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Fuente: CEPAL.

* Ante la fuerte apreciacion del dolar en el mundo y la elevacion de la tasa de interés, los paises con
mayor proporcion de endeudamiento publico en moneda extranjera como Argentina, Ecuador,
Panama, Paraguay, Costa Rica, Peru y Rep. Dominicana podrian llegar a sufrir stress financiero a
medida que el spread de tasas de interés se incrementa y las monedas domésticas se devaluan contra el

dolar.

Rep. Dominicana
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En 2022 los gobiernos de AL continuan reduciendo el gasto publico

Amernica Latina (16 paises)* indicadores fiscales del gobierno central. 2010-2022
(En porcentajes del PIB)
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* Durante 2022, los principales gobiernos de AL, continian con una politica de consolidacion fiscal
tendiente a disminuir el gasto publico total. Ello, refleja en parte la quita de la ayuda econémica
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La actividad econdmica continta robusta sin muestras de

Actividad Economica

El ritmo de crecimiento se

ralentizacion. EMAE. Fuente: INDEC

Fuente: INDEC

Fuente: INDEC

ctorial es disparar. Var % interanual
1y Enero-Septiembre 2022 va 2021. EMATE
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- La actividad econémica continué creciendo fuerte en septiembre (4,8%), aunque se contrajo (-
0.3%) en relacion a agosto.
 Entre los sectores econdmicos, se observa una gran heterogeneidad con sectores mas dinamicos
como Hoteles y restaurantes muestra una expansion vigorosa (+41%), la actividad minera (+14%)
y Transporte y Telecomunicaciones (+10%). En tanto Bancos (1.2%), Agro (-2.7%) y Servicios

Publicos (+2%) se encuentran muy rezagados.
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Industria y Construccion

L2 constuccion alcanzd los niveles de actividad mas altos de 4 afios, aunque

La industria acumula una expansion de mas del 6%
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» Laindustria acumula en 9 meses una expansion del 6,3%. Entre las actividades que se expanden
por encima de la media, se encuentran los vehiculos automotores (+15%), equipos de transporte (+
30%) v la actividad textil (+24%). La actividad alimenticia (+3,4%), quimica (+4,9%) y los metales
basicos (+2%) se expanden por debajo del promedio industrial.

» La construccion mantiene un ritmo de expansion que lo situa en los mas altos en 4 aios,
aunque comienza a contraerse en los ultimos dos meses, mostrando un estancamiento de cara a

2023 sin impulso adicional (blanqueo)
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Consumo Masivo

Las ventas en supermercados subieron 0.8% en El consumo en Shopping Center continua expandiendose

. Septiembre, evidenciando un consumo sostenido. Var % a un ritmo de dos digitos (+13% Septiembre)
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Fuente: INDEC Fuente: INDEC

 El fuerte incremento en el precio de los alimentos, desaceleré las ventas en supermercados en
lo que va del afo. Luego de una contraccion en el consumo en julio, en septiembre volvieron a subir
muy levemente (0.8%), mostrando signos de una demanda débil que no puede ganar poder
adquisitivo en dichos canales de venta.

En los Shopping Center, luego del fuerte rebote en las ventas post-covid (febrero 21-octubre21), las
ventas crecieron sostenidamente a un ritmo de dos digitos. En tanto que las ventas a precios
constantes aun se situan por debajo de los niveles pre-pandemia,______________________________
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La inflacion continua acelerandose mes tras mes

La inflacion se mantiene por encima del 6% mensual con pocas Variacion Anual Enero-Octubre 2022/2021 por

_ - Capitulos.
r. nr ACn inram
perspectivas de desaceleracion.
Alimentos y bebidas 72,6%
A o Bebidas alcohdlicas 63,4%
805 Prendas de vestir y calzado 94,8%
ba
. Vivienda, agua, electricidad 48,3%
ol
Equipamiento del hogar 66,8%
A% Salud 69,4%
Transporte 66,4%
Comunicaciones 37,4%
K %
® OB a 0G0 000 0O HGA® HOMAH- S dONN-NNN Recreacion y cultura 62,4%
oMo o oH NN N NN NN NN NN NNAN A a
;235 82 aogt & 3 BT 32 s 5.8 Educacion 65,0%
= § 32 = CeE g8 : = §

Restaurantes y hoteles 87,4%
val | — Otros bienes y servicios 63,5%

Fuente: INDEC Fuente: INDEC

* La inflaciéon en octubre se volvié a acelerar levemente luego de dos meses en baja. Sin
embargo, la variacion interanual sigue escalando (+88%) a nuevos maximos en 30 afos.

 Entre los capitulos que mas contribuyeron a la aceleracion inflacionaria, se encuentran: Prendas de
vestir y calzado (+94,8%), Restaurantes y Hoteles (+87,4%) y Alimentos (+72,6%).
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Empleo e ingresos

En el ano se crearon 412 mil empleo, la mitad registrados
privados y un 40 % corresponden a monotributistas.
Evolucion Mensual Empleo Registrado en miles

13.000 100.000
12.800
12.600 =0-000
12.400 0
12.200
12.000 -50.000
11.800 -100.000
11.600
11.400 ~150.000
11.200 -200.000

s I I o T o T Y e O = O = o T oo TR T T o e I e s s T T I O O T o O o ¥

AT T T L UL LU S L S L SR R

Q) e v e ) e v e ) b ot A ) e o A ) e v e ) b e o ) e

CR=23S5R=2SSRRESRE2ESR=ESRE2ESR=E

Total empleo registrado en miles s \/ariacion mensual(eje der)
Fuente: INDEC

El empleo registrado acumula una expansion del 3,27% en relacién a diciembre 2019, con 412
mil nuevos empleos.

Sin embargo, casi el 40% de los nuevos trabajadores son monotributistas. En agosto el empleo solo se

expandio 0,24% (+30 mil empleos) su nivel mas bajo desde enero 2021,
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Poder adquisitivo del salario: un mercado dual

La recuperacion del poder adquisitivo de los

Var % Poder Poder

trabajadores es heterogénea_ Var % Anual Adquisitivoen |Adquisitivo %
Var % gl Salarios Sept- [terminos reales[Var Acumulado
Tipo de Empleo 22 Septiembre 22 |Ene-Sept22
85% Asal Regist Privd 80,2% 3,6%
- Asal Reg. Publico 78,2% -0,9% 7,9%
Asal No Regist 74,9% 4,2% 7,7%

Fuente: INDEC

El poder adquisitivo de los trabajadores tiene
un comportamiento dual, los empleados
registrados (privados y publicos) mejoran en
términos reales en el acumulado a septiembre.
\/ Pero los trabajadores no registrados continuan por
cuarto afio consecutivo con caidas en su salarios

‘ IR S real, mostrando que el mercado Ilaboral
desprotegido se encuentra en pleno ajuste salarial
a diferencia de los empleados registrados con un

poder sindical que evita la pérdida del poder
Fuente: INDEC adquisitivo.

== ——————————
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Finanzas Publicas

Recaudacién en noviembre (¥ billones de nov-22) La inflacién erosiona el gasto

u L Evolucion del Gasto Primario
] Ex [ |
[ |

[ ] . L]
1.98 2,05 2,03 2,04 202 1.95 ‘
A
r* . e %
L . . - e
s a b = 3 3 : 1:4:15
- |
. [ -24,2%

- -319% |

n

Fuente: Portfolio Personal inversiones (PFI] Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

* La recaudacion en noviembre se incrementé un 88,8% interanual, y acumulan un crecimiento
del 79,9% por encima de la inflacion acumulada. Se destacan las subas del IVA interno (+113%
ala, +2.4% real) y la Seguridad Social 94,9% (sin variacion real).

 Por el lado del gasto publico, en octubre se registré una contundente baja del 13% en términos
reales, destacandose la fuerte reduccion de subsidios (-20,7%) y transferencias a provincias (-31,9%).



UNIVERSIDAD

@ NACIONAL

DE MORENO

Aspectos Monetarios

Evoluciéon mensual Prestamos al Sector Privado a Evolucion Base Monetaria: Factores de expansion y

il

miles de

precios constantes en % millones de . contraccion
1: r
: e » Resto*
1.000 - m Pasivos Remunerados del BCRA

800 | m Sector Publico
= Compra de divisas al sector privado

o j 3 I 20 | oBasemonetri
_1 ]]m j”!m [”I AT

N
o

-200
-3 = Documentos = Personales -400 ¢
m Adelantos m Tarjetas
-4 = Prendarios = Hipotecarios -600 -
F m Resto o Total (var. mens.) 800 -
abr21 jun21 ago21 oct-21 dic-21 feb-22 abr-22 jun-22 ago-22 oct22 ene-22 feb22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22 jul-22 ago-22 sep22 oct-22
Fuente: BCRA. *Incluye la intervencion del BCRA en el mercado secundario de titulos.
Fuente: BCRA.

* Los prestamos al sector privado contintian retrayéndose en términos reales ante la elevada
inflacion registrada desde el segundo trimestre, especialmente la caida comprende los prestamos
comerciales (Documentos), y crédito al consumo (Tarjetas de crédito).

« Las compras de divisas por el “Délar Soja” contribuyé a sumar doélares a las reservas pero
también expandié la base monetaria. Por lo que el ente monetario tuvo que incrementar

fuertemente su endeudamiento colocando mas pasivos remunerados.
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Dolar “soja” y Reservas

El BCRA compra en el MULC con un tipo de cambio mas alto El stock de reservas netas en caida libre

|
Reservas Netas

(USE milllones)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PRI Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

« Con la implementacion del Délar Soja en septiembre, mas de USD 6.000 millones ingresaron a
las arcas del BCRA. Pero durante octubre y noviembre la sostenida demanda por importaciones
redujeron nuevamente las reservas.

 En diciembre, el gobierno nuevamente incentivd con un nuevo Ddlar Soja 2.0. El ente monetario
retomé las compras de divisas y se estima que pueda acumular unos USD 3.000 millones a las

reservas internacionales.
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