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Resumen Economía Nacional 2022

Crecimiento del PBI

Superávit Comercial (+6.000 M)

Salario Real

Gasto Público Real

Reservas Internacionales

Inflación

Devaluación TC oficial

• Brecha 
Cambiaria94%

• Desocupación 7%

+5%

US$

-5%

+2%

+10%

92%

68%



Proyecciones Economía Nacional 2023

• Analizar las alternativas de la economía nacional de cara al año electoral de 2023 indica dos

grandes desafíos para la gestión económica del oficialismo: sostener el crecimiento y mejorar la

distribución del ingreso.

• En ese desafío, resulta primordial bajar los niveles de inflación para iniciar un sendero de

recomposición de los ingresos reales de los ciudadanos.

• En el frente financiero, urge la necesidad de acumular RRII con una balanza comercial

superavitaria, y el ingreso de divisas vía “Ley de Blanqueo” otras ediciones del “Dólar Soja” y

posible nuevo Swap con Brasil.

• Contener el ritmo de devaluación resulta condición necesaria para mejorar los índices de

distribución.

+2%

• Crecimiento PBI

+10.000 M USD

• Balanza Comercial

68%

• Inflación

48%

• Devaluación

6%

• Desocupación

+5%

• Salario Real



Resumen Ejecutivo Economía Internacional (I)

• La dinámica del crecimiento económico mundial se ha deteriorado considerablemente este año,

tanto para economías avanzadas como en desarrollo.

• El conflicto entre Rusia y Ucrania que disparó los precios de la energía y alimentos, el fuerte

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

bancos centrales para atacar la inflación, reducen el ritmo de expansión de la demanda

agregada.

• Latinoamérica será una de las regiones con mayor desaceleración del crecimiento mundial y

con menor tasa de crecimiento. En los principales países 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 inversión (efecto Kaldor-Verdoom).

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

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

los precios de la energía, lo que impactó de lleno en la aceleración inflacionaria mundial. A su

vez, los rebrotes de COVID-19 en China y el lockdown en las principales ciudades de ese país

redujeron drásticamente la demanda interna china, con las consecuencias negativas en la

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

China contribuyen al menor dinamismo comercial.



Resumen Ejecutivo Economía Internacional (II)

• Desde fines de 2021, en las principales economías del mundo como en los países emergentes se

comenzó a observan una desaceleración en el ritmo de crecimiento económico. A medida que los

países desarrollados comenzaron a verse impactados por la fuerte suba en los precios de la

energía y los alimentos, sus Bancos Centrales empezaron un ciclo de ajustes en sus tasas de

interés para debilitar la demanda agregada.

• La inflación mundial se aceleró tras la salida de los procesos de confinamiento por COVID-19. En

el mundo la inflación se duplicó, pero el mayor nivel se encuentra en las economías

emergentes.

• El impacto de la suba de los alimentos y la energía 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 mayoría

de las demás zonas geográficas.

• La política monetaria de tasas altas, está provocando un proceso de apreciación del dólar en el

mundo, con la consecuente caída en el valor de las monedas de los mercados emergentes.



Resumen Ejecutivo Economía Internacional (III)

• Los flujos de fondos hacia los mercados emergentes se mantuvieron en niveles muy importantes

durante la primera etapa del COVID-19, ya que los países se endeudaron en los mercados

internacionales para suplir la fuerte caída en el nivel de actividad. Sin embargo, desde fines de

2021 los flujos comienzan a disminuir drásticamente cuando la Reserva Federal comienza

con su política de retiro de estímulos (quantitative tightening). A su vez, la guerra en Ucrania

exacerbó los riesgos financieros y comenzó una retirada de capitales (flujo negativo) de los

mercados emergentes atraída por una tasa de interés más elevada en los centros financieros.

• En Latinoamericana, ante la fuerte apreciación del dólar en el mundo y la elevación de la tasa de

interés, los países con mayor proporción de endeudamiento público en moneda extranjera

como Argentina, Ecuador, Panamá, Paraguay, Costa Rica, Perú y Dominicana podrían llegar a

sufrir stress financiero a medida que el spread de tasas de interés se incrementa y las monedas

domésticas se devalúan contra el dólar.

• Durante 2022, los principales gobiernos de esta región, continúan con una política de

consolidación fiscal tendiente a disminuir el gasto publico total. Ello refleja en parte la quita de

la ayuda económica COVID-19 que, en algunos países, se mantuvo vigente durante 2021.



Resumen Ejecutivo Economía Nacional (I)
• La actividad económica continuó creciendo fuerte en septiembre (4,8%), aunque se contrajo (-

0.3%) en relación a agosto.

• Entre los sectores económicos, se observa una gran heterogeneidad con sectores más dinámicos

como Hoteles y restaurantes que muestra una expansión 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 Públicos (+2%) se

encuentran muy rezagados.

• La industria acumula en 9 meses una expansión del 6,3%. Entre las actividades que se

expanden por encima de la media, se encuentran los vehículos automotores (+15%), equipos de

transporte (+ 30%) y la actividad textil (+24%). La actividad alimenticia (+3,4%), química (+4,5%) y

los metales básicos (+2%) se expanden por debajo del promedio industrial.

• La construcción mantiene un ritmo de expansión que lo sitúa en los más altos en 4 años,

aunque comienza a contraerse en los últimos dos meses, mostrando un estancamiento de cara a

2023 sin impulso adicional (blanqueo).

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

en lo que va del año. Luego de una contracción 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.



Resumen Ejecutivo Economía Nacional (II)

• 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 dígitos. En tanto que las ventas a

precios constantes aún se sitúan por debajo de los niveles pre-pandemia.

• La inflación en octubre se volvió a acelerar levemente luego de dos meses en baja. La

variación interanual sigue escalando (+88%) a nuevos máximos en 30 años.

• Entre los capítulos que más contribuyeron a la aceleración inflacionaria, se encuentran: Prendas

de vestir y calzado (+94,8%), Restaurantes y Hoteles (+87,4%) y Alimentos (+72,6%).

• El empleo registrado acumula una expansión del 3,27% en relación 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 expandió 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 públicos) mejoran en términos reales en el acumulado a septiembre. Pero

los trabajadores no registrados continúan por cuarto año consecutivo con caídas 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.



Resumen Ejecutivo Economía Nacional (III)

• La recaudación en noviembre se incrementó un 88,8% interanual, y acumula un crecimiento

del 79,9% por encima de la inflación acumulada. Se destacan las subas del IVA interno (+113%

a/a, +2.4% real) y la Seguridad Social 94,9% (sin variación real).

• Por el lado del gasto público, en octubre se registró una contundente baja del 13% en

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

provincias (-31,9%).

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

inflación registrada desde el segundo trimestre. La caída, especialmente, comprende los

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

• Las compras de divisas por el “Dólar Soja” contribuyó a sumar dólares a las reservas pero

también expandió la base monetaria, razón por la cual el BCRA tuvo que incrementar

fuertemente su endeudamiento colocando más pasivos remunerados.

• Con la implementación del Dólar Soja en septiembre, más 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 incentivó con un nuevo Dólar Soja 2.0. El BCRA retomó las

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

internacionales.



COYUNTURA INTERNACIONAL



El crecimiento mundial

Fuente: Elaboración propia en base a datos de FMIFuente: BM

• La dinámica del crecimiento económico se ha deteriorado considerablemente para este año, tanto

para economías avanzadas como en desarrollo.

• El conflicto entre Rusia y Ucrania que disparó los precios de la energía y alimentos, el fuerte avance

de la inflación en el mundo y las sucesivas alzas en las tasas de interés de los principales bancos

centrales para atacar la inflación, reducen el ritmo de expansión de la demanda agregada.
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Perspectivas de crecimiento en Latinoamérica y el Caribe

• Latinoamérica será una de las regiones con mayor desaceleración del crecimiento mundial y con

menor tasa de crecimiento. En los principales países 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

inversión (efecto Kaldor-Verdoom).

Fuente: Elaboración propia en base a datos de CEPAL.

PBI a precios de mercado USD prom. 2010-2019 (Variación
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 -3,9 4,6 1,5 0,8 0,2

Chile 0,8 -6,0 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

Perú 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



Retracción del comercio internacional

Fuente: CEPAL

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

desaceleración en el comercio (+3%). El impacto de la guerra de Ucrania-Rusia elevó aun mas los

precios de la energía, lo que impactó de lleno en la aceleración inflacionaria mundial. A su vez, los

rebrotes de COVID-19 en China y el lockdown en las principales ciudades de ese país redujeron

drásticamente la demanda interna china, con las consecuencias negativas en la demanda de bienes a

nivel mundial. El menor ritmo de expansión económica en EE.UU, Europa y China contribuyen al

menor dinamismo comercial .



Menor actividad y suba del precio de las commodities

Fuente: FMIFuente: FMI

• Desde fines de 2021, en las principales economías del mundo como en los países emergentes se

comenzó a observan una desaceleración en el ritmo de crecimiento económico. A medida que los

países desarrollados comenzaron a verse impactados por la fuerte suba en los precios de la energía y

los alimentos, sus Bancos Centrales empezaron un ciclo de ajustes en sus tasas de interés para

debilitar la demanda agregada.



• La inflación mundial se aceleró tras la salida de los procesos de confinamiento por COVID-19. En el

mundo la inflación se duplicó, pero el mayor nivel se encuentra en las economías emergentes.

• El impacto de la suba de los alimentos y la energía 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 mayoría de

las demás zonas geográficas.

El impacto inflacionario

Fuente: Elaboración propia en base a datos de FMI. Fuente: FMI
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Tiempos modernos: Ajuste fiscal y dólar fuerte

Es el déficit 
público primario 
en % del PBI en 
las economías 
avanzadas.

-2,59% Fuente: FMI.

Es el déficit 
público primario 
en % del PBI en 

las economías de 
ingreso medio.

-4,66%
• La política monetaria de tasas altas, están

provocando un proceso de apreciación

del dólar en el mundo, con la

consecuente caída en el valor de las

monedas de los mercados emergentes.

Índice de Dólar. Índice (2010-100)

Es el ajuste del 
gasto público en 
% del PBI en las 

economías de 
bajo ingreso.

-2,03%



Flujo de fondos hacia los mercados emergentes

Fuente: 

CEPAL

• Los flujos de fondos hacia los mercados emergentes se mantuvieron en niveles muy importantes durante

la primera etapa del COVID-19, ya que los países se endeudaron en los mercados internacionales para

suplir la fuerte caída en el nivel de actividad. Sin embargo desde fines de 2021 los flujos comienzan a

disminuir drásticamente cuando la Reserva Federal comienza con su política de Quantitative

Tightening. A su vez, la guerra en Ucrania exacerbó los riesgos financieros y comenzó una retirada de

capitales (flujo negativo) de los mercados emergentes empujado por una tasa de interés mas elevada.



Composición del endeudamiento en América Latina y el Caribe

Fuente: CEPAL.

• Ante la fuerte apreciación del dólar en el mundo y la elevación de la tasa de interés, los países con

mayor proporción de endeudamiento publico en moneda extranjera como Argentina, Ecuador,

Panamá, Paraguay, Costa Rica, Perú y Rep. Dominicana podrían llegar a sufrir stress financiero a

medida que el spread de tasas de interés se incrementa y las monedas domésticas se devalúan contra el

dólar.



• Durante 2022, los principales gobiernos de AL, continúan con una política de consolidación fiscal

tendiente a disminuir el gasto publico total. Ello, refleja en parte la quita de la ayuda económica

COVID-19 que en algunos países se mantuvieron vigentes durante 2021.

En 2022 los gobiernos de AL continúan reduciendo el gasto publico

Fuente: CEPAL.



COYUNTURA NACIONAL



Actividad Económica

Fuente: INDECFuente: INDEC

• La actividad económica continuó creciendo fuerte en septiembre (4,8%), aunque se contrajo (-

0.3%) en relación a agosto.

• Entre los sectores económicos, se observa una gran heterogeneidad con sectores mas dinámicos

como Hoteles y restaurantes muestra una expansión vigorosa (+41%), la actividad minera (+14%)

y Transporte y Telecomunicaciones (+10%). En tanto Bancos (1.2%), Agro (-2.7%) y Servicios

Públicos (+2%) se encuentran muy rezagados.



Industria y Construcción

• La industria acumula en 9 meses una expansión del 6,3%. Entre las actividades que se expanden

por encima de la media, se encuentran los vehículos automotores (+15%), equipos de transporte (+

30%) y la actividad textil (+24%). La actividad alimenticia (+3,4%), química (+4,5%) y los metales

básicos (+2%) se expanden por debajo del promedio industrial.

• La construcción mantiene un ritmo de expansión que lo sitúa en los más altos en 4 años,

aunque comienza a contraerse en los últimos dos meses, mostrando un estancamiento de cara a

2023 sin impulso adicional (blanqueo)

Fuente: INDEC



Consumo Masivo

Fuente: INDECFuente: INDEC

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

lo que va del año. Luego de una contracción 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 dígitos. En tanto que las ventas a precios

constantes aún se sitúan por debajo de los niveles pre-pandemia.



La inflación continúa acelerándose mes tras mes

Fuente: INDECFuente: INDEC

• La inflación en octubre se volvió a acelerar levemente luego de dos meses en baja. Sin

embargo, la variación interanual sigue escalando (+88%) a nuevos máximos en 30 años.

• Entre los capítulos que mas contribuyeron a la aceleración inflacionaria, se encuentran: Prendas de

vestir y calzado (+94,8%), Restaurantes y Hoteles (+87,4%) y Alimentos (+72,6%).



Empleo e ingresos

Fuente: INDEC

• El empleo registrado acumula una expansión del 3,27% en relación 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

expandió 0,24% (+30 mil empleos) su nivel mas bajo desde enero 2021.



Poder adquisitivo del salario: un mercado dual

Fuente: INDEC

El poder adquisitivo de los trabajadores tiene

un comportamiento dual, los empleados

registrados (privados y públicos) mejoran en

términos reales en el acumulado a septiembre.

Pero los trabajadores no registrados continúan por

cuarto año consecutivo con caídas en su salarios

real, mostrando que el mercado laboral

desprotegido se encuentra en pleno ajuste salarial

a diferencia de los empleados registrados con un

poder sindical que evita la pérdida del poder

adquisitivo.

Tipo de Empleo

Var % Anual 

Salarios Sept-

22

Var % Poder 

Adquisitivo en 

terminos reales 

Septiembre 22

Poder 

Adquisitivo % 

Var Acumulado 

Ene-Sept22

Asal Regist Privd 80,2% 1,1% 3,6%

Asal Reg. Publico 78,2% -0,9% 7,9%

Asal No Regist 74,9% -4,2% -7,7%

Fuente: INDEC



Finanzas Públicas

• La recaudación en noviembre se incrementó un 88,8% interanual, y acumulan un crecimiento

del 79,9% por encima de la inflación acumulada. Se destacan las subas del IVA interno (+113%

a/a, +2.4% real) y la Seguridad Social 94,9% (sin variación real).

• Por el lado del gasto público, en octubre se registró una contundente baja del 13% en términos

reales, destacándose la fuerte reducción de subsidios (-20,7%) y transferencias a provincias (-31,9%).



Aspectos Monetarios

• Los prestamos al sector privado continúan retrayéndose en términos reales ante la elevada

inflación registrada desde el segundo trimestre, especialmente la caída comprende los prestamos

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

• Las compras de divisas por el “Dólar Soja” contribuyó a sumar dólares a las reservas pero

también expandió la base monetaria. Por lo que el ente monetario tuvo que incrementar

fuertemente su endeudamiento colocando más pasivos remunerados.

Evolución mensual Prestamos al Sector Privado a 

precios constantes en %

Evolución Base Monetaria: Factores de expansión y 

contracción 



• Con la implementación del Dólar Soja en septiembre, más 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 incentivó con un nuevo Dólar Soja 2.0. El ente monetario

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

reservas internacionales.

Dólar “soja” y Reservas
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