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A nivel global, el afio 2022 cierra con la consolidacion del estancamiento
econdmico desatado por la invasion de Rusia a Ucrania y el encarecimiento de
los commodities (en particular, de la energia), que provocd una intensa acele-
racion inflacionaria. Esta dinamica no solo golped el poder adquisitivo de los
consumidores sino también forzé a los bancos centrales a endurecer la politica
monetaria (subiendo las tasas de interés), reforzando la dinamica recesiva.

Argentina cierra el afio 2022 con la obtencién de la Copa del Mundo, inyectan-
do optimismo y alegria en la sociedad, dos emociones poco frecuentadas a
nivel colectivo en los ultimos tiempos. Los activos financieros locales se vieron
beneficiados de ese rally durante las ultimas semanas del afio, con un indice
Merval que acumulé un crecimiento de 128% en el ultimo afio, muy por encima
de la inflacion.

Mas alla del envion en las expectativas, la economia argentina concluye el afio
consolidando la caida en el nivel de actividad respecto del pico alcanzado en
el primer semestre. Fundamentalmente, los indicadores asociados al consu-
mo de la poblacién estan mostrando los efectos negativos de la aceleracion
inflacionaria del tercer trimestre.

En el frente cambiario, la segunda edicion del délar soja se apresta a alcanzar
liquidaciones por un monto algo inferior a los U$S3.000 millones. Si bien el
valor resulta cercano al objetivo planteado por el Gobierno, es sustancialmente
inferior al de la primera edicion del programa (cuando se habian liquidado mas
de U$S8.000 millones). Esto deja en evidencia la disfuncionalidad que carac-
teriza a nuestro mercado de cambios, en el cual el Gobierno se ve obligado a
controlar al extremo las importaciones (a través del nuevo sistema SIRA) y a
ofrecer un tipo de cambio 30% superior para que los exportadores del comple-
jo mas importante efectivamente liquiden. En paralelo, la brecha cambiaria se
ubica comodamente en el orden del 80—100% y el riesgo pais supera holgada-
mente los 2.000 puntos basicos.

De cara al nuevo afio en el cual en Argentina los ciudadanos elegiran quién
estara al frente del Poder Ejecutivo, las internas se recrudecen tanto en la
coalicién de gobierno como en la principal alianza opositora. En paralelo,
oficialismo y oposicion disputan tratando de transferir al otro los costos del
ajuste en una economia caracterizada por dos grandes desbalances: el cam-
biario y el fiscal. Todo esto en un contexto de un régimen monetario con una
inflacién anual en torno al 100%, importantes vencimientos de pasivos publi-
COos en pesos Y un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional que limita los
margenes de maniobra de la politica econdémica.
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con un crecimiento econémico promedio de

3,2%, como indica el Grafico 1. Dicho ritmo

resulta practicamente equivalente al promedio
y de 3,4% experimentado en el lustro previo al
estallido de la pandemia (2015-2019). Para
2023 se espera que el crecimiento continue en
desaceleracion (+2,7%), dinamica explicada
por la continuidad de la Guerra en Ucrania y
las politicas monetarias mas restrictivas imple-
mentadas en los paises centrales.

Segun las proyecciones elaboradas reciente-
mente por el Fondo Monetario Internacional,
el mundo se encamina a cerrar el afio 2022

Grafico 1. Producto Interno Bruto por regiones: 2021-Proyeccion 2023
En % de crecimiento anual
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Fuente: World Economic Outlook de octubre de 2022 del Fondo Monetario Internacional.

e Sin embargo, la dinamica posee importan-
tes heterogeneidades regionales.

2023, resultado muy magro, sobre todo
luego del 1,6% de 2022.

e La region con menor crecimiento esperado e América Latina también tendra un pobre
para 2023 es Europa, donde se espera un desempefio durante 2023. En particular, se
virtual estancamiento de su economia: proyecta que las economias mas grandes
+0,5%. del continente tengan los peores resulta-

dos: Brasil (+1%), México (+1,2%) y Argen-

i i 0
e EI PIB de Estados Unidos creceria 1% en tina (+2%).
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e Se espera que Africa Subsahariana repita la mentalmente por el levantamiento de la
dinamica del 2022 (+3,6%), ritmo de creci- mayoria de las restricciones por la pande-
miento que implica apenas un débil proceso mia.

de convergencia a los niveles de los paises
de renta media.

e Medio Oriente y Asia Central tendrian una
considerable desaceleracion en el creci- y
miento de sus economias, dinamica expli-
cada parcialmente por los menores precios
del petroleo (por ejemplo, Arabia Saudita se

desaceleraria de 7,6% a 3,7%). En el plano domeéstico, la economia continud

mostrando signos de estancamiento durante
e Por ultimo, las economias emergentes y en el ultimo trimestre del afio, en particular en los

desarrollo de Asia gozarian de una acelera-  diversos indicadores asociados al consumo de
cion en su ritmo de crecimiento (de 4,4% en la poblacion, como se puede observar en el
2022 a 4,9% en 2023), dinamica fundamen- | Cuadro 1. El estimador mensual de actividad
talmente explicada por la aceleracion espe- = econémica de octubre arrojé una caida deses-

rada para la economia de China (de 3,2% | tacionalizada de 0,3% comparado con el nivel
en 2022 a 4,4% en 2023), explicada funda- de septiembre.

Cuadro 1. Indicadores recientes de la actividad econémica

N Variacion vs.
5 iz Variacion vs. .
. , Variacion mensual| mismo mes de
Indicador Periodo . . mismo mes de Fuente
desestacionalizada 2019 (pre-
2021 .
pandemia)

IVA Interno (*) nov-22 s/d 10,5% -0,2% AFIP
Actividad econdmica (PIB mensual) oct-22 -0,3% 4,5% 3,7% INDEC
Ventas en Supermercados oct-22 -0,7% -1,6% 1,4% INDEC
Ventas en Shoppings Center (*#) oct-22 s/d 8,2% -7,6% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas oct-22 -2,1% -1,1% 0,5% INDEC
Confianza del Consumidor nov-22 -14% -8,1% -11,7% Di Tella
Ventas en comercios minoristas dic-22 s/d -1,8% s/d CAME
Patentamiento de motos nov-22 s/d -12,6% s/d ACARA
Patentamiento de autos noy-22 s/d 17,3% s/d ACARA
Produccion nacional de autos nov-22 s/d 14,8% 97,0% ADEFA

indice construya nov-22 -9,0% -5,1% 14,8% Grupo Construya

Despachos de cemento nov-22 s/d 0,1% 30,2% AFCP

Produccion de acero cruda nov-22 s/d 1,8% 28,4% CAC

Fuente: elaboracion propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC,
CAME, Grupo Construya, INDEC y Universidad Di Tella
* Noviembre de 2022 tuvo la misma cantidad de dias habiles que mismo
mes de 2021 (ambos 21 dias), aunque dos mas que noviembre de 2019..
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Los ultimos indicadores confirman la caida
del consumo de la poblacion, muy golpea-
do por la aceleracion inflacionaria del
tercer trimestre.

La recaudacion de IVA continua en terreno
positivo comparado con el afo anterior,
por la combinacion de la dinamica inflacio-
naria y el crecimiento econémico acumula-
do.

El mercado automotriz continiua mostran-
do buenos resultados, dado que muchos
consumidores continuan volcandose a
dichos bienes (que actuan como resguar-
do de valor). Esto es una muy buena noti-
cia, en un contexto global de crisis de los
semiconductores, de multiples problemas
en la cadena logistica, y de las diversas
restricciones a la importacién de piezas y
vehiculos.

La actividad de la construccion continua
reduciéndose en comparacién con el pico

alcanzado a mediados de este ano, afec-
tada por la incertidumbre y por el escaso
dinamismo del mercado inmobiliario.

e |os indicadores asociados a la construc-
cion estan mostrando un estancamiento.

Durante el tercer trimestre del ano, el Pro-
ducto Interno Bruto (PIB) de Argentina creci6
1,7% en la medicion desestacionalizada
comparado con el segundo trimestre y alcan-
z6 el nivel mas alto desde fines de 2017,
como se observa en el Grafico 2 a continua-
cién. Comparado con el mismo trimestre del
afo pasado, el PIB tuvo un incremento de
5,9%, y en los primeros 9 meses del afio acu-
mulé un aumento de 6,4%. El promedio de
las expectativas del mercado relevadas men-
sualmente por el Banco Central de la Repu-
blica Argentina proyectan que, durante los
ultimos tres meses del afo, el PIB desesta-
cionalizado se reducira 1%, con lo cual cerra-
ra el ano 2022 un 5,3% por encima del nivel
alcanzado en 2021.

Grafico 2. Producto Interno Bruto de Argentina desestacionalizado: 2011-2022
En millones de pesos constantes de 2004
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de INDEC.
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e En el tercer trimestre de 2022, el PIB alcanzo el
segundo mayor registro de la ultima década, al
ubicarse en $738.067 millones de 2004,
apenas por debajo del récord registrado en el
cuarto trimestre de 2017 ($738.553 millones).

e En otros términos, los 9 trimestres seguidos de y
intenso crecimiento econdmico desde el piso
alcanzado durante la cuarentena mas estricta
(segundo trimestre de 2020) apenas sirvid

para recuperar el terreno perdido por la pande-
mia y por la crisis desatada en abril de 2018.

e Si consideramos que la poblacién argentina
crece a razén de 1% por afo, el PIB per capita
de 2022 se ubica alrededor de 5% por debajo
del nivel alcanzado a fines de 2017.

En la ultima década, Argentina registré varios
afnos de déficits en su cuenta corriente, tal
como se analizé en ediciones anteriores del
newsletter. Hasta fines de 2015, dichos resul-
tados negativos fueron financiados con reser-
vas internacionales en poder del BCRA: recor-

demos que habian superado los U$S52.000
millones en 2010 y quedaron U$S27.000 millo-
nes en el cambio de Gobierno en 2015. Entre
2016 y 2019, los déficits de cuenta corriente
fueron financiados con un incremento de la
deuda externa bruta del pais, tal como se
observa en el Grafico 3 a continuacion.

¢ Sabias que el unico componente de la
demanda agregada que mostré un aumento
desestacionalizado durante el tercer
trimestre fue el consumo privado (+1,4%)?

En contraste, las exportaciones cayeron 3,7%
trimestral, el gasto publico, 1,7% y la inversion
(formacion bruta de capital fijo) se redujo 0,8%.

Grafico 3. Deuda externa de Argentina: 2011-2022
En millones de dolares estadounidenses
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC.
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o Entre el tercer trimestre de 2011 y el
ultimo de 2015, la deuda externa bruta de
Argentina se mantuvo relativamente cons-
tante: aumentd U$S11.674 millones, lo que
representd +8,3%. y’

. Desde entonces, atravesdé un fuerte
crecimiento hasta alcanzar el récord histori-

co de U$S283.129 millones durante el
segundo trimestre de 2019: crecid
U$S115.717 millones, equivalentes a un
aumento relativo de 69,1%.

El 21 de diciembre el INDEC publicé diversos
indicadores del mercado de trabajo argentino
durante el tercer trimestre de 2022, que se
resumen en el Cuadro 2 a continuacion. En

lineas generales, se mantuvo la situacion
experimentada durante el segundo trimestre
(que estacionalmente posee una mayor acti-
vidad), caracterizada por reducidos niveles
de desocupacion (en comparacion con los
niveles de las ultimas décadas) y una eleva-
da tasa de actividad y de empleo.

o Desde fines de 2019, gracias a los
sucesivos superavits externos, la deuda se
mantuvo relativamente constante (e incluso
se redujo en U$S11.354 millones).

¢ Sabias que el grueso del aumento de la deuda
externa bruta de Argentina entre 2015y 2019
fue del Gobierno?

En efecto, el 76,3% de los U$S115.717 millones
que se incrementd la deuda correspondio al
Gobierno General, seguido muy de lejos por el
BCRA, que explicé el 8% del mayor
endeudamiento. El restante se lo distribuyeron
bancos y sector privado.

Cuadro 2.Principales indicadores del mercado de trabajo: 2021-2022

Indicador Unidad l-21 1-22 l-22
Tasa de actividad | .. J:E‘t’:’a';;;’:‘ s | oarew | 476%
Tasa de empleo & i::dlzs:gllj::: o 42,9% 44,6% 44,2%
Desocupacion ef:nfr:ii‘;ﬁa:;; 8,2% 6,9% 7,1%
Subocupacion efgﬂ?iiﬁ;ﬂ?:m& 12,2% 11,1% 11,0%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Encuesta
Permanente de Hogares (EPH) del INDEC.
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La tasa de actividad, el indicador de cuanta
gente participa activamente del mercado
laboral, alcanz6é el mayor registro de los
ultimos 5 afios para un tercer trimestre, y
crecidé 1% comparado con el afo anterior.

La tasa de empleo, que evidencia cuanta
gente posee una ocupacion, también tuvo el
mejor tercer trimestre desde la nueva meto-
dologia de la EPH de mediados de 2016.

La tasa de desocupacion continua en los
niveles mas reducidos del ultimo lustro.
Conviene advertir que existe cierto efecto
estacional: la actividad econémica es mayor
en el segundo trimestre que en el tercero.

Por ultimo, la subocupacién también se
encuentra en los menores niveles de la
serie. Dicho universo puede descomponer-
se entre los subocupados demandantes
(7,6%), aquellos que trabajan menos de 35
horas semanales y querrian trabajar mas, y
los no demandantes (3,4%), aquellos que
no buscan trabajar mas.

¢ Sabias que la desocupaciéon mas alta de
todo el pais durante el tercer trimestre se
registré en el Conurbano Bonaerense,
donde se ubicé en 9,1% de la PEA?

Bahia Blanca (9%) y Gran Santa Fe (8,8%)

completaron el podio. En contraste, el aglomerado
Viedma—Carmen de Patagones tuvo la menor
desocupacion (0,9%), seguido por Comodoro
Rivadavia—Rada Tilly (1,4%) y Santiago del
Estero—La Banda (1,6%).

Pocos dias durd la euforia mundialista en
primera plana: la opinién publica se centrd en
el fallo de la Corte Suprema de Justicia que
obliga a la Nacion a restituir los fondos de la
coparticipacion federal de impuestos a la
Ciudad de Buenos Aires. Cabe recordar que
dichos recursos habian sido reasignados por
decreto presidencial durante el levantamiento
de la Policia Bonaerense durante septiembre
de 2020. La judicializacion de dicho conflicto y
la polémica desatada en torno al cumplimiento
del fallo constituyen una muestra mas de la
profundizacion de la grieta entre los dos princi-
pales espacios politicos y anticipa un 2023
caldeado, en un contexto donde nuestro pais
elige presidente para los préximos cuatro
anos.

Sumamente debilitado, el Gobierno aspira a
llegar a las elecciones con una economia
estancada sin grandes sobresaltos cambia-
rios. Uno de los pocos activos para mostrar
son los elevados niveles de empleo y la redu-
cida desocupacién. Sin embargo, el estanca-
miento de la economia probablemente empie-
ce a tener efectos negativos sobre el mercado
de trabajo, en un contexto en el cual buena
parte de los ocupados vive en hogares que se
encuentran en situacion de pobreza. Ese
constituye uno de los principales desafios
estructurales a resolver para la sociedad
argentina y la llegada de un nuevo afo con
debates importantes nos brinda una nueva
posibilidad para abordarlo.
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