
ANÁLISIS DE COYUNTURA ECONÓMICA 
NACIONAL E INTERNACIONAL

INFORME Nº 25    - PERIODO II 2022.

Ante una probable estanflación mundial, Argentina se recupera, genera empleo pero afronta una 
crisis financiera externa que le impide seguir con ese ritmo de crecimiento.

Programa: SEGUIMIENTO DE LA COYUNTURA Y TABLERO MACROECÓNOMICO (CEEPYD)

Agosto 2022







Resumen Ejecutivo Economía internacional (I)

• La economía mundial en 2022 tendrá una fuerte desaceleración en relación a las perspectivas

proyectadas hacia fines de 2021.

• Entre sus causas, se encuentra la aceleración inflacionaria recalentada por la invasión de Rusia a

Ucrania, que ha disparado aún mas el precio de los bienes básicos.

• Asimismo, China ha aplicado duras restricciones por rebote de casos de Covid-19 en ciertas

ciudades que ha desacelerado su actividad económica, repercutiendo en el comercio internacional de

bienes y reduciendo la demanda global.

• Las políticas monetarias contractivas (subas de las tasas de interés) en los países avanzados

mermará el ritmo de crecimiento mundial, con una recesión mundial cada día mas cerca.

• El fortalecimiento del dólar en el mundo está depreciando el valor de la mayoría de las monedas

(hasta el euro que llegó a la paridad con el dólar después de 20 años).

• Los precios de las materias primas también se verán afectados ante la suba del dólar, reduciendo los

ingresos de divisas en los países exportadores y elevando sus vulnerabilidades externas.

• La suba en la tasa de interés internacional afectará el roll-over de deuda de los países muy

dependientes del endeudamiento internacional lo que podría originar momentos de stress financiero.



Resumen Ejecutivo Economía internacional (II)

• La puja distributiva arroja diferentes resultados, aún dentro en los países avanzados: la dinámica de

aceleración de los salarios por encima de la inflación núcleo en EEUU, acrecentando el salario real;

difiere de la trayectoria de los países de la Zona Euro donde el explosivo comportamiento de la

inflación desde el último trimestre de 2021, viene acompañado con salarios que no crecen desde

comienzos de año, arrojando un ajuste del salario real.

• La desocupación ha bajado, tanto en los países avanzados como en los emergentes, pero la

participación laboral se mantiene por debajo del promedio de 2012-19 en países emergentes y de

bajos ingresos. No así en los países avanzados, donde se mantiene constante.

• Latinoamérica será la 2º región del mundo con mayor desaceleración de la actividad y con menor

tasa de crecimiento, luego de Europa y Centro Asia. En gran parte de los países de América Latina el

crecimiento es fruto de un fuerte arrastre estadístico luego del rebote post-Covid del 2021. Solo en

Brasil y México el crecimiento genuino explica entre el 70 y 80% de la tasa de crecimiento anual

estimada para 2022. La “consolidación fiscal” en Latinoamérica en 2021 fue profunda (-5 puntos del

PBI) donde se retiraron la mayoría de los estímulos fiscales del Covid-19. En 2022 se espera que la

trayectoria continúe aunque con una tasa de ajuste menor. En un contexto de recesión internacional,

preocupa el ajuste del gasto público por su rol primordial en la tasa de crecimiento de los gastos

autónomos.



Resumen Ejecutivo Economía Argentina (I)

• La actividad económica hasta el primer semestre no muestra signos de ralentización, al crecer 6,2%

en el acumulado a mayo. Si bien el dato del último mes registrado retrocedió levemente en relación a

abril (-0.3%), la mayoría de los sectores económicos muestran una fuerte expansión. Hoteles y

restaurantes muestra una expansión vigorosa (+35%), sector muy afectado por la pandemia, y

asistido por el Estado con políticas como los ATP y el PreViaje. En tanto, el sector minería (+14%),

pesca (+14%), transporte y comunicaciones (+12%), junto con comercio (+7%) mantienen un

dinamismo por encima de la media.

• El sector industrial se expandió 11,9% en mayo: sector textil (+33%), autos (+26,3%), equipos y

aparatos e instrumentos (+24,1%), maquinaria y equipo ligado a la inversión (+11,8%), minerales no

metálicos ligado a la construcción (+11,7%).

• La construcción creció casi un 20%: tanto por la obra pública (asfalto +69.5%), como por la actividad

privada (sanitarios +32%, pisos y revestimientos +22%, ladrillo huecos +27%).

• El consumo masivo en tanto está empezando a sentir los efectos de la aceleración inflacionaria. Las

ventas en supermercados se retrajeron en mayo (-0,6%) al igual que las ventas mayoristas (-0,3%).

Este proceso ocurre ante salarios del sector privado que, si bien se recuperaron en abril (+2.7%),

incluyen una franja de asalariados no registrados (+4 millones de personas) que están

experimentando una retracción del 11% en su poder adquisitivo.



Resumen Ejecutivo Economía Argentina (II)

• El sector privado continua creando puestos de trabajo (+80 mil en abril), pero el 60% de los

mismos pertenecen a sectores de monotributo desde la recuperación post-pandemia, evidenciando

una cierta precarización en el mercado laboral.

• La inflación continúa quebrando récords, llegando al 64% de incremento interanual en junio, con

una suba de 7,4% en julio que se espera sea el pico del año.

• El poder adquisitivo de los trabajadores tuvo un comportamiento dispar según convenio

colectivo: los empleados registrados del sector privado mejoraron en abril (2%), los salarios públicos

lo hicieron mas vigorosamente (7,5%), diferente a los asalariados no registrados que pierden 11%

en el año, repitiendo la experiencia de 2021 cuando su poder adquisitivo cayó en la misma

magnitud (-10%).

• El crecimiento se explica porque el gobierno viene expandiendo fuertemente el gasto publico

en términos reales (+17% en el II trimestre), siendo las prestaciones sociales (jubilaciones, AUH,

potenciar trabajo, alimentar, etc.) las que mas contribuyeron.

• En el frente externo en cambio, la reducción de la balanza comercial en junio por la fuerte suba en

las importaciones de energía, junto a una brecha cambiaria que se espiralizó al 160% luego de la

renuncia de Guzmán, conlleva desafíos significativos para estabilizar una variable clave en las

expectativas económicas.



Resumen Ejecutivo Economía Argentina (III)

• Si bien el sector agro-exportador viene liquidando saldos por encima del año pasado, durante

julio se evidenció una retención de granos del complejo sojero del orden de los USD 2.400

millones en relación a Julio de 2021. El nuevo dólar “soja” lanzado recientemente por el BCRA

tiende a incentivar la liquidación de la cosecha de soja permitiendo obtener un tipo de cambio

12% mas alto.

• Las reservas internacionales netas se ubican levemente por encima de los USD 2.000 millones

en julio, al finalizar la temporada “alta” de liquidación de divisas del campo.



Perspectivas Economía Argentina 2022

• En términos de crecimiento del PIB –la economía nacional continua creciendo-, con sectores

que superaron los niveles prepandemia, se espera un crecimiento de la economía argentina en

torno al 4% muy por encima de sus vecinos de la región y de otras regiones del mundo (Brasil

1,7%; México 2,4%; Alemania 1,2%; Francia 2,3%; Italia 3% y España 4%).

• El escenario internacional seguirá inestable en lo geopolítico y bélico. Por lo cual la dinámica de

los precios internacionales de la energía y alimentos continúan siendo una primera incógnita

en el corto plazo.

• Los segundos semestres nunca traen buenas noticias en términos de reservas internacionales

ya que la liquidación de la cosecha fina es siempre menor en comparación con la gruesa. Por el

contrario, los requerimientos de energía y su pago en divisas menguan producto de la

estacionalidad. En este marco, la posibilidad o no de acumular reservas internacionales es la

segunda incógnita en el corto plazo.

• Las diferencias al interior de la coalición de gobierno parecen haber cesado con la llegada de

Sergio Massa al Ministerio de Economía junto a un equipo de funcionarios de su confianza en

lugares claves.

• Ante este contexto, con stress de reservas y una brecha en el tipo de cambio por encima del

100% se generan graves turbulencias financieras y sociales sobre las cuales el gobierno

deberá intervenir. Un aterrizaje suave de la actividad para los próximos meses parece ser su

objetivo como mal menor para no chocar con el ajuste tan temido: la devaluación.



INTERNACIONAL



Crecimiento Mundial

En lo que va del año el crecimiento económico a nivel mundial se ha deteriorado considerablemente, tanto

para economías avanzadas como en desarrollo.

La invasión de Rusia a Ucrania disparó los precios de la energía y los 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”, reducirán el ritmo de expansión de la demanda agregada mundial.

Fuente: BM
Fuente: BM



Suba de tasa de interés y fortalecimiento del Dólar

A comienzos de año, los principales Bancos Centrales de las economías desarrolladas comenzaron a

elevar sus tasas de interés de referencia tratando de enfriar el ritmo de crecimiento de la inflación. Esto

provocó un crecimiento del rendimiento del bono del tesoro a 10 años en EEUU al 3% (desde el 1,3% en

Dic-21) y, a su vez, una apreciación del dólar en el mundo (+10% desde Dic-21).

La volatilidad de los capitales financieros mundiales ante movimientos discretos de la tasa de interés

internacional, genera implicancias negativas en la economía real vía disminución de la demanda global.

Fuente: BM Fuente: BM



El impacto inflacionario

La inflación se aceleró en todas las regiones del mundo, con notable incidencia en los países avanzados,

quienes registraron una aceleración del 800% (pasaron de una inflación del 1% al 8% anual).

La aceleración de los precios de los alimentos en el mundo impactó de manera desigual según la composición

de los mismos en la canasta de consumo. El sur de África y Asia con una participación de los alimentos de

entre el 45-35%, agravó su inseguridad alimentaria. En Latinoamérica y en el centro de Asia, la inflación de

alimentos empujó la inflación general.

Fuente: BM Fuente: BM



Causales de la aceleración inflacionaria mundial

Las causas de la aceleración inflacionaria mundial ha sido dispar. Desde la salida del confinamiento Covid-

19 (mediados de 2020), la variación creciente y reiterada del precio del petróleo ha jugado un rol

preponderante. Pero a partir de comienzos de año, se suman restricciones a la oferta (cuellos de botella

en insumos, cierres de ciudades en China, guerra Rusia-Ucrania, tensiones entre EE.UU. y China) y un

crecimiento de la demanda global.

En los países emergentes, alimentos y energía explican 2/3 de la inflación anual.

Fuente: BM Fuente: BM



Dinámica de los salarios y el empleo 

La puja distributiva arroja diferentes resultados, la dinámica de aceleración de los salarios horarios por

encima de la inflación núcleo en EEUU, difiere a la trayectoria de los países de la Zona Euro donde el

salario real cae producto de un explosivo comportamiento de la inflación desde el último trimestre de 2021.

La desocupación ha bajado, tanto en los países avanzados como en los emergentes, pero la participación

laboral se mantiene por debajo del promedio de 2012-19 en países Emergentes y de Bajos Ingresos, lo

que presiona aún más la puja por subas salariales. No así en los países Avanzados.

Fuente: BM Fuente: BM



Perspectivas de crecimiento en Latinoamérica y el Caribe

Latinoamérica será una de las regiones con mayor desaceleración de la actividad y menor tasa de crecimiento.

En gran parte de la región el crecimiento es fruto del fuerte arrastre estadístico luego del rebote post-Covid-19.

Solo en Brasil y México el crecimiento genuino explica entre el 70 y 80% de la tasa de crecimiento anual de 2022.

La “consolidación fiscal” en 2021 fue profunda (-5 puntos del PBI) donde se retiraron la mayoría de los estímulos

fiscales del covid-19. En 2022 se espera que la trayectoria continúe aunque con una menor tasa de ajuste.

Fuente: BM Fuente: BM



Inflación y ajuste monetario en Latinoamérica

La suba inflacionaria en Latinoamérica es explicada por el fuerte incremento de los precios de la energía y los

alimentos (estos últimos mas que duplican el ritmo de la inflación general). Sin embargo, la expectativa

inflacionaria a 2024 se mantiene anclada, lo que presagia que los incrementos podrían menguar en un futuro.

Los Bancos Centrales en la región comenzaron a elevar las tasas de interés de referencia mucho mas

agresivamente y temporalmente antes que sus pares en los países avanzados para domar la inflación.

Fuente: BM Fuente: BM



ARGENTINA



Los motores del crecimiento del PIB

Este esquema, donde la demanda agregada está compuesta por variables autónomas e inducidas, es
utilizado en el presente informe para explicar el crecimiento/decrecimiento del PIB.



La actividad económica continuó creciendo fuerte en mayo (+7,4%) acumulando una suba del 6,2% en los primeros

cinco meses del año.

Entre los sectores mas dinámicos, Hoteles y restaurantes muestra una expansión vigorosa (+35%), sector muy afectado

por la pandemia, y asistido por el Estado con políticas focalizadas como los ATP y el PreViaje. En tanto, el sector

minería, pesca, transporte y comunicaciones, junto con comercio mantiene un dinamismo por encima de la media.

Fuente: INDEC Fuente: INDEC

Actividad Económica



La industria acumula en los primeros cincos meses del año una expansión del 5,7%, destacándose en mayo alzas

significativas en el sector textil (+33%), autos (+26,3%), equipos y aparatos e instrumentos (+24,1%), maquinaria y

equipo ligado a la inversión (+11,8%), minerales no metálicos ligado a la construcción (+11,7%).

La construcción tuvo un repunte considerable durante 2021 (+30,8%), traccionada tanto por los componentes de la

obra publica (asfalto +69.5%) como por la actividad privada (sanitarios +32%, pisos y revestimientos +22%, ladrillo

huecos +27%).

Fuente: INDEC

Industria y Construcción

Fuente: INDEC



La dinámica inflacionaria empieza a golpear en el

consumo masivo. En el mes de mayo se retrajeron las

ventas un -0.6% mensual. La fuerte suba en los

alimentos impacta de lleno en la capacidad de compra. A

su vez, las ventas mayoristas tambien decrecieron en

mayo (-0,3%) luego de haber caído tambien en abril (-

0,5%)

En tanto que las ventas en los shopping muestran una

recuperación muy fuerte del consumo de la clase media,

al triplicarse en mayo.

Sin embargo, el consumo en shopping continúa

retrasado en relación a los niveles pre-pandemia,

mostrando una facturación 12% menor en términos

reales.

Fuente: INDEC Fuente: INDEC

Consumo Masivo



La inflación continua su tendencia de aceleración mensual iniciada en marzo 2020. Luego de un amesetamiento en

algunos meses de 2021, los efectos de la suba internacional en los commodities de alimentos por la guerra en Ucrania

aceleró la inflación desde comienzos del 2022 y reimpulsaron otros precios que venían rezagados (textiles, restaurantes

y hoteles). Las expectativas de inflación que releva el BCRA se acentuaron en junio (+76,7% fin de año).

Fuente: INDEC Fuente: INDEC

La inflación continúa acelerándose mes tras mes



El empleo registrado continua expandiéndose en abril (+80 mil puestos). Sin embargo, desde el inicio de la pandemia

se recuperaron 531 mil puestos de trabajo, el 60% de los mismos pertenece a monotributistas, lo que evidencia cierta

precarización de los nuevos puestos de trabajo y un menor dinamismo en los asalariados privados (solo 20%).

Fuente: INDEC

Empleo e Ingresos



El poder adquisitivo de los trabajadores tiene un

comportamiento dispar según el marco del convenio

colectivo vigente.

Los empleados registrados del sector privado

mejoraron en abril (2%) en tanto los salarios públicos

lo hicieron mas vigorosamente (7,5%). Diferente a los

asalariados no registrados que pierden 11% en el año,

igual que el año pasado donde su poder adquisitivo

cayó en la misma magnitud (-10%). Claramente la

aceleración de la inflación perjudica principalmente a

aquellos trabajadores no sindicalizados.Fuente: INDEC

Poder adquisitivo del Salario

Fuente: INDEC



El fuerte viento a favor en los precios de los alimentos a nivel internacional que viene empujando el valor de las

exportaciones argentinas desde mediados de 2020, (+41% por encima de nivel 2019) no se ve reflejado en una mejora

en las cantidades exportadas (-4% en relación a 2019).

Las importaciones en tanto, ante la fuerte recuperación económica local, muestran subas del 36% en relación a su nivel

en 2019, y precios 28% por encima. La fuerte suba en el precio del petróleo y el gas redujeron significativamente la

balanza comercial en Junio, al crecer drásticamente el déficit de la balanza energética (+157%).

Fuente: INDEC Fuente: INDEC

Sector Externo



Las finanzas públicas mostraron que no existió ajuste fiscal en el primer semestre del año.

En el 2do. trimestre el gasto publico se expandió 17,7% real, explicado principalmente por la expansión de los

subsidios energéticos, prestaciones sociales y salarios públicos.

En tanto los ingresos totales se desaceleraron al 5% real sobre el 2do trimestre, principalmente por el efecto base del

Aporte Extraordinario del año pasado.

Fuente: BCRA Fuente: BCRA

Finanzas Públicas



Fuente: BCRA Fuente: BCRA

La demanda de pesos se ubicó en niveles mínimos en Junio, ante la aceleración de la inflación experimentada desde

comienzos de año.

En tanto que los préstamos al sector privado, en términos reales, mejorando en Junio (1,6%) luego de cuatro caídas

consecutivas, de la mano de la expansión por tarjetas de crédito y adelantos a empresas.

Aspectos Monetarios

Evolución mensual Prestamos al Sector Privado 
a precios constantes en %



Fuente: BCRA

La brecha cambiaria se disparó desde la salida del ex ministro Martin Guzmán pasando del 80% al 160%. En los

últimos días, tanto el CCL como del Dólar Blue retrocedieron ante las expectativas de cambios en la política económica

con el arribo de Sergio Massa al Ministerio de Economía

El BCRA por su parte viene acelerando el ritmo de devaluación del dólar oficial al 60% anual en las ultimas ruedas de

julio, con el objetivo de mantener el tipo de cambio real constante y no perder contra la inflación.

Fuente: BCRA

Brecha cambiaria y Tipo de cambio oficial



Si bien el sector agro-exportador viene liquidando saldos por encima del año pasado, durante julio se evidencio una

retención de granos del complejo sojero del orden de los USD 2.400 millones en relación a Julio de 2021. El nuevo

dólar “soja” lanzado recientemente por el BCRA tiende a incentivar la liquidación de la cosecha de soja permitiendo

obtener un tipo de cambio 12% mas alto.

Ello se hace en un contexto en el cual las reservas netas se ubican levemente por encima de los USD 2.000 millones

en Julio, al finalizar la temporada “alta” de liquidación de divisas del campo.

Reservas Internacionales

Fuente: Portfolio Personal Fuente: Portfolio Personal

reservas




