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Sin lugar a dudas, Europa es la region mas afectada en este afio de estanflacion y
guerra en Ucrania. Los fuertes problemas de abastecimiento y encarecimiento de la
energia estan restando competitividad a la produccion del viejo continente, en un
contexto en el cual sus mercados internos estan golpeados por los niveles inflaciona-
rios mas altos de los que se tenga registro desde la década de 1980. Esta dinamica se
refleja en una desvalorizacion del euro (y también de la libre esterlina) contra el délar
estadounidense, que se fortalece a nivel internacional, dejando en evidencia la hege-
monia de la potencia del norte.

En el plano local, durante septiembre continué cierta calma en el frente financiero,
plasmada en una relativa estabilidad de las cotizaciones alternativas de la divisa (CCL,
MEP y Blue). El ddlar soja implementado por el Ministro de Economia Massa super6
las expectativas oficiales, con liquidaciones superiores a U$S7.000 millones en el mes,
lo que permitio al BCRA comprar mas de alrededor de U$S4.300 millones. El costo de
la medida fue la emisién de més del 23% de la base monetaria por parte del BCRA, lo
que lleva a la necesidad de esterilizar con pasivos que remuneran una elevada tasa de
interés, deteriorando el patrimonio del Banco y aumentando la fragilidad financiera. Sin
embargo, el Gobierno parece encaminado a lograr una nueva aprobacion de la revisién
trimestral de las metas acordadas con el Fondo Monetario Internacional.

En paralelo, la actividad economica esta mostrando los golpes derivados de la acelera-
cion inflacionaria de los ultimos meses. Mientras en el primer semestre del afio la
inflacion mensual promedid 5,3%, en julio y agosto se ubico encima del 7% mensual,
superando los aumentos nominales de salarios y jubilaciones. Por ese motivo, se
observa en diversos mercados de bienes y servicios las primeras sefiales de contrac-
cion de las ventas, comparado con lo que sucedia un afo atras. Los indicadores
adelantados para septiembre y los aumentos que impactaran en los proximos meses
permiten presagiar que la dinamica de los aumentos dificimente se desacelere, lo que
ubica la inflacién de 2020 levemente por encima del 100%, mayor cifra desde 1991.

El Proyecto de Ley de Presupuesto para el Sector Publico Nacional para el afio 2023
enviado por el Poder Ejecutivo al Congreso proyecta un magro crecimiento del PIB de
2%, una inflacion de 60% y un aumento del ddlar oficial de 62% punta a punta. Asu vez,
el Gobierno espera una importante desaceleracion en el crecimiento de las importacio-
nes (de +16% en 2022 a +2% en 2023), lo que pareciera confirmar la continuidad de
las diversas restricciones a las importaciones. De hecho, la extension hasta fin de afio
de la medida que obliga a las empresas a refinanciar el pago de sus importaciones a
180 dias representa una sefial en este sentido, con los consecuentes impactos en
materia de dificultad de abastecimiento para el sector productivo, niveles de actividad
y remarcaciones de precios como conducta defensiva ante la incertidumbre respecto
de los costos de reposicion de materias primas y productos terminados.
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la que entraron varios paises del mundo, en
particular los desarrollados (Europa y Japén).
El Grafico 1 muestra la variacion del valor de
las cotizaciones de las principales divisas
respecto del nivel alcanzado un afio atras:
entre las mas golpeadas se encuentran el euro
(que experimenta el valor mas bajo desde

A nivel internacional, durante el mes de sep-
tiembre el délar continud fortaleciéndose frente

al resto de las divisas del mundo, fruto de las
subas de tasas de interés por parte de la
Reserva Federal y de la nueva fase recesiva en

2002), la libra esterlina (que durante las ultimas
semanas esta enfrentando una importante
presion devaluatoria) y el yen japonés.

Grafico 1. Cotizacidon de las principales monedas del mundo
En % de variaciéon respecto de septiembre de 2021
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* En el ultimo ario, el yen japonés fue la moneda
que mas se depreciéo nominalmente versus el
resto: 23,2%.

e En segundo lugar se ubicé la libra esterlina
(-22,4%) y el euro (-18,1%). y

e En contraste, el doélar estadounidense se
fortalecid 22,4% durante los ultimos doce
meses comparado con el resto de las mone-

La desaceleracion del nivel de actividad econo-
das del mundo.

mica es una realidad que esta afectando simul-
tdneamente a una gran cantidad de sectores
economicos. La aceleracion inflacionaria de los
ultimos 3 meses golped fuertemente el poder
adquisitivo de la poblacién, lo que esta depri-
miendo el consumo y la demanda. El Cuadro 1
resume varios indicadores recientes de la acti-
vidad econdmica desde julio a septiembre,

, BE9EEEEER aunque el rezago temporal de la mayoria de las
N ) estadisticas publicas impide captar aun plena-
mente esta reciente dinamica.

Cuadro 1. Indicadores recientes de la actividad econémica

Lo Variacion vs.
R Variacion vs. .
. i Variacion mensual| mismo mes de
Indicador Periodo . . mismo mes de Fuente
desestacionalizada 2019 (pre-
2021 .
pandemia)

IVA Interno (*) ago-22 s/d -2,2% -10,6% AFIP
Actividad econdmica (PIB mensual) jul-22 0,0% 5,5% 2,7% INDEC
Ventas en Supermercados jul-22 s/d 5,3% 10,6% INDEC
Ventas en Shoppings Center (*¥#) jul-22 s/d 46,6% -3,8% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas jul-22 s/d 7,5% 22,7% INDEC
Confianza del Consumidor sep-22 0,4% -8,1% -11,7% Di Tella
Ventas en comercios minoristas ago-22 s/d -2,1% s/d CAME
Patentamiento de motos ago-22 s/d -9,4% s/d ACARA
Patentamiento de autos ago-22 s/d 19,2% s/d ACARA
Produccion nacional de autos ago-22 s/d 40,5% 75,4% ADEFA

indice construya ago-22 -9,5% 12,1% 27,7% Grupo Construya
Despachos de cemento ago-22 s/d 12,3% 17,0% AFCP
Produccidn de acero crudo ago-22 s/d 7,7% 47% CAC

Fuente: elaboracion propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC,
CAME, Grupo Construya, INDEC y Universidad Di Tella.
* Agosto de 2022 tuvo un dia habil mas que mismo mes de 2021 y que agosto de 2019.
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e Durante agosto, la recaudacion del IVA (muy
atada al nivel de actividad) mostrd una caida
interanual, a pesar de tener un dia habil mas
gue mismo mes de 2021.

e Las ventas en comercios minoristas y el
patentamiento de motos estan en niveles infe-
riores a los experimentados el afio pasado.

e La construccion y la industria continuan mos-
trando variaciones positivas.

Ahora bien, la continuidad de las restricciones
al acceso al mercado libre y unico de cambios
para pagar importaciones, sumado a algunos
conflictos gremiales como el del neumatico que
paralizd la produccion de dicho sector, estan
generando complicaciones en varias cadenas
productivas. En ese contexto, el Banco Central

de la Republica Argentina anuncié que la
extension hasta fin de afo de la medida que
obligaba a financiar a 180 dias las importacio-
nes, que originalmente vencia a fines de sep-
tiembre. Esto permite presagiar la continuidad y
el agravamiento de las dificultades de abasteci-
miento por los préximos meses.

Como se mencion6 anteriormente, la acelera-
cion de la inflacion de los tres ultimos meses
(7,4% en julio, 7% en agosto y una cifra similar
en septiembre) esta golpeando el poder adqui-
sitivo de la mayoria de la poblacion argentina.
El Grafico 2 a continuacién muestra la evolucion
del poder de compra de los salarios promedio
de la economia (que incluye informales y forma-
les, del sector publico y del sector privado)
desde agosto de 2013 hasta agosto de 2022.

Grafico 2. Poder adquisitivo de los salarios, las jubilaciones,

pensiones y beneficios de la seguridad social: 2013-2022
Promedio moévil de 3 meses del indice base 100 = noviembre de 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de INDEC y de institutos
de estadisticas provinciales para inflacion hasta mediados de 2016.
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¢ En los ultimos doce meses, el poder adquisiti-
vo de las jubilaciones, pensiones y otros
beneficios de la seguridad social (como la
asignacion universal por hijo y las asignacio-
nes familiares) sufrieron una caida de 10,3%
en su poder de compra. y

e En julio de 2022 (ultimo dato disponible), el
poder de compra de los salarios habia caido

1,3% interanual. . . : ,
Hacia mediados de septiembre, el Poder Ejecu-

* En ambos casos, el poder adquisitivo se redujo  tivo envié al Congreso el Proyecto de Ley de

alrededor de 25% respecto del nivel alcanza- ~ Presupuesto para el Sector Publico Nacional
do en noviembre de 2015, caidas mayormente ~ para el afio 2023. A continuacidn se presentan
concentradas entre 2018 y 2020. las proyecciones sobre la evolucién de las prin-
:Sabias que la actual férmula de cipales variables econc?micas elaboradas por el
movilidad jubilatoria no sirve para Ministerio de Economia para los afios 2022 y
actualizar los haberes ante una 2023.
aceleracion inflacionaria? C

Dado que la movilidad se calcula sobre las
variaciones de los salarios y los recursos de
la seguridad social (en proporciones iguales),
promedio de los 3 a 6 meses anteriores, con
lo cual los aumentos nominales obtenidos
no reflejan la nueva realidad inflacionaria de
los ultimos tres meses.

Cuadro 2. Principales proyecciones del Presupuesto 2023

Variable Unidad Proyeccion 2022 Proyeccion 2023
PIB 4,0% 2,0%
Consumo privado 6,5% 2,0%
Consumo publico 2,0% 2,0%
En % de variacién anual
Inversion 10,0% 2,9%
Exportaciones 5,5% 7,1%
Importaciones 16,7% 2,0%
Saldo comercial En millones de USS USS 7.751 M USS 12.347 M
IPC En % de variacién anual 95,0% 60,0%
TCN En S por USS S 166,50 S 269,90
Resultado primario -2,8% -2,0%
En % del PIB
Resultado financiero -4,4% -3,8%

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Mensaje de Presupuesto 2023.
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¢ El Gobierno estima que 2022 cerrara con un
crecimiento de 4%. Dado que durante los
primeros 7 meses del afio, el PIB acumula un
crecimiento de 6,4%, esa proyeccion implica
que la actividad econdmica se estabilizara (e
incluso se contraera un poco) durante los
ultimos meses del afo.

¢ El Gobierno proyecta que el délar oficial crezca
62% durante 2023, en linea con la proyeccion
de inflacién minorista de 60% para todo el
ano.

e Obsérvese la fuerte desaceleracion de la
inversion, proyeccion probablemente explica-
da por el fuerte encarecimiento del crédito
productivo y la continuidad de las restricciones
a las importaciones de bienes de capital.

¢ En esta ultima linea, el Ministerio proyecta que
durante 2023 las importaciones desaceleren
fuertemente su dinamica de crecimiento com-
parado con 2022, lo que presagia la continui-
dad de las diversas restricciones a la importa-
cion.

e Por ultimo, se estima que el déficit primario
se ubique en 2% para todo 2023, respetando
la meta acordada con el FMI. Por su parte, el
resultado financiero (después del pago de
intereses de la deuda), seria de 3,8%.

¢Sabias que el Ministerio de
Economia incluyé una separata
donde se analizan distintos
beneficios impositivos por un monto
equivalente al 2,49% del PIB?

Este analisis surge a raiz de una recomenda-
cion recientemente efectuada por las autorida-
des del Fondo Monetario Internacional respecto
de la conveniencia de que el Congreso Nacio-
nal evalue la efectividad de los mismos. En
ellos se incluye la eximicion del impuesto a las
ganancias de magistrados y trabajadores del
poder judicial, el régimen de Tierra del Fuego y
las alicuotas reducidas de IVA para diversos
bienes y servicios (carnes, frutas y verduras,
entre otros).

y

La ultima semana de septiembre el INDEC
publicé los datos de pobreza y de indigen-
cia para el primer semestre de 2022. Com-
parado con el segundo semestre de 2021,
la pobreza se redujo al 36,5% de las perso-
nas y al 27,7% de los hogares del pais,
mientras que la indigencia subi6 de 8,2% a
8,8%.

Grafico 3. Pobreza e indigencia en Argentina: 2003-2022
En % de la poblacion total
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC
y de Schteingart, Zack y Favata (2018).
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¢Sabias qué historicamente las tasas
de pobreza e indigencia son mas
altas cuando se analiza en el total de
la poblacion comparado con el total
de los hogares?

La diferencia se debe a que la pobreza se suele
concentrar en aquellos hogares con mayor
cantidad de miembros, comparado con los
hogares de pocos integrantes.

¢ En los ultimos 20 afos, los menores niveles
de pobreza se alcanzaron en el segundo
semestre de 2017, cuando alcanzo al 25,7%
de la poblacién argentina.

¢ Desde entonces y con la crisis econdmica de
2018-19 y la pandemia de 2020, la inciden-
cia subio hasta 42% en el segundo semestre
de 2020, cuando comenz0 a caer.

¢ Por su parte, la indigencia toco su piso tam-
bién en el segundo semestre de 2017 (4,8%
de la poblacién) y desde entonces crecid
hasta el pico de 10,7% en el primer semes-
tre de 2021.

¢ Luego de dos semestres de contraccion, la
problematica volvid a incrementarse este
ano, fundamentalmente por el encareci-
miento relativo de los alimentos (que pesan
en mayor proporcion en la indigencia).

Terminado el veranito del BCRA durante sep-
tiembre gracias al dolar soja, se espera el
retorno de un lento drenaje de reservas, en un
contexto de mayores presiones de distintos
sectores exportadores al Gobierno para esta-
blecer nuevos esquemas cambiarios alternati-
vos. Este proceso desvirtua cada vez mas la
importancia de la cotizacion oficial del ddlar,
elemento reforzado en que la mayoria de los
importadores tampoco pueden acceder a com-
prarlo. Esto abre una pequeha ventana de
oportunidad para sincerar el nivel del tipo de
cambio, dado que buena parte de los bienes y
servicios transables ya ajustaron parcialmente
a alguna version alternativa o futura de la
divisa, con lo cual el traslado a precios de una
depreciacion del peso ya esta parcialmente
hecho. En paralelo, no hay que dejar de pres-
tar atencion a que los pasivos remunerados
del BCRA y del Tesoro Nacional siguen
creciendo de manera persistente, lo que en
adelante restara margen de maniobra para la
politica fiscal e incrementara el riesgo sistémi-
co de nuestra economia, en un ano electoral
en el cual las distintas coaliciones politicas
intentaran trasladar a su adversario la realiza-
cion del ajuste.
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