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La aceleracion inflacionaria del afio pasado y las restrictivas politicas
monetarias aplicadas en la mayoria de los paises desarrollados esta
desacelerando el nivel de actividad global. A principios de junio, el Banco
Mundial publicé sus ultimas proyecciones, que indican un crecimiento de la
economia mundial de solo 2,1% para 2023, significativamente por debajo
del 3,1% alcanzado durante 2022. El mayor dinamismo se proyecta para
China +5,6% e India +6,3%, mientras que se espera que la zona euro esté
virtualmente estancada +0,4%.

En Argentina, la actividad econdmica acusé el impacto de la sequia durante
abril, con una caida mensual desestacionalizada de 1,9%, debido a la
contraccion del sector agropecuario y a la menor recaudacion de impuestos
(via caida de derechos de exportacion). Sin embargo, la situacion es
heterogénea: el consumo privado contintia en un buen nivel, al igual que el
mercado de trabajo que registra récords en sus niveles de actividad y
empleo. En contraste, la construccion (asi como la produccion de sus
insumos) esta experimentando una leve caida en comparacion con el pico
alcanzado durante el primer semestre de 2022. La inflacién parece haberse
estabilizado en un rango de 7-8% mensual, que si bien implica una variacion
interanual del orden del 120% (la mas alta desde 1990), cumpliria su
segundo mes consecutivo con leves bajas (reduciendo, al menos por ahora,
la posibilidad de espiralizacién).

Sin lugar a dudas, el principal desafio para nuestra economia esta en el
frente externo y cambiario, en un contexto en el cual la sequia restara
aproximadamente U$S20.000 millones de exportaciones. ElI Gobierno
Nacional sigue a fondo con su estrategia de no devaluar el ddélar oficial y
restringir al maximo posible su demanda. Para evitar una disparada de la
brecha desde hace algunos meses interviene vendiendo titulos publicos. En
paralelo, logré ampliar el acuerdo con China para disponer libremente de
yuanes por un equivalente de U$S10.000 millones. Dado que las Reservas
Internacionales estan en sus minimos histéricos, el Gobierno abond con
yuanes el ultimo vencimiento de fines de junio que tuvo con el Fondo
Monetario Internacional, mientras negocia un adelanto de los desembolsos
de aca a fin de afo, aunque en caso de lograrlo solo se podran utilizar para
pagarle al propio organismo.

En paralelo, las candidaturas ya estan definidas para las PASO presidenciales
del 13 de agosto y el sistema politico entra en modo electoral frente a una
sociedad civil que se muestra relativamente apatica. Al momento, la mayoria
de las encuestas indican que ninguno de los espacios politicos ganaria en
primera vuelta, lo que permite prever, con una significativa probabilidad de
ocurrencia, que la nueva administracion debera alcanzar alianzas para poder
gobernar. La magnitud de los desafios estructurales que acumula la economia
argentina también requeriran del mayor consenso politico posible para
enfrentarlos, dada la ausencia de soluciones faciles, tal como quedd
demostrado a lo largo de esta ultima década.
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Segun las proyecciones del Banco Mundial publi-
cadas a principios de junio, la actividad econémica
global sufrira una significativa desaceleracion du-
rante el presente afo: desde el 3,1% de crecimien-
to de 2022 a un magro 2,1% para 2023. Las
causas obedecen a la continuidad de los elevados
niveles de inflaciéon (aunque con una marcada

Cuadro 1. Proyecciones de crecimiento del Banco Mundial: 2022—2024
En % de variacion interanual del PIB

desaceleracion), a las contractivas politicas mone-
tarias aplicadas en la mayoria de los paises desa-
rrollados, asi como a la reduccion del crédito inter-
nacional. En su ultimo informe, dicho organismo
advirtié sobre “la posibilidad de que se produzcan
turbulencias bancarias mas amplias y de que se
apliquen politicas monetarias mas restrictivas (lo
que) podria generar un crecimiento mundial toda-
via menor, asi como perturbaciones financieras en
los mercados emergentes”. A continuacion el
Cuadro 1 muestra las nuevas estimaciones de
crecimiento para este afo y el préximo, para una
seleccion de paises y continentes.

Mundo

Variacién anual de la economia

2022 2023 2024
3.1 21 24

Economias avanzadas 2.6 0.7 1.2

Estados Unidos 2.1 1.1 0.8
Zona Euro 3.5 04 13
Japon 1.0 0.8 0.7
Economias emergentes y en desarrollo 3.7 4.0 3.9
Asia oriental y Pacifico 3.5 55 4.6
China 3.0 56 46
India 7.2 6.3 6.4
Medio Oriente y Norte de Africa 5.9 22 3.3
Africa Sub-sahariana 3.7 32 3.9
Ameérica Latina y el Caribe 3.7 1.5 20
Brasil 29 1.2 14
México 3.0 25 1.9
Argentina 5.2 |- 2.0 2.3

¢ Se estima que el crecimiento econdmico mun-
dial de 3,1% experimentado durante 2022
(explicado en parte por el efecto rebote de la
superacion de la pandemia) se desacelere a
2,1% durante 2023.

e Aligual que lo que ocurre desde hace décadas,
los paises desarrollados nuevamente seran
los de menor dinamismo relativo. En particular,
la zona euro estara virtualmente estancada,
con una variacion del PIB de +0,4%, que
apenas alcanza para cubrir su crecimiento
vegetativo.

e China es de los pocos paises que acelera

Fuente: elaboracion propia en base a datos del informe Perspectivas
Econdémicas Mundiales del Banco Mundial.

intensamente su crecimiento este afo compa-
rado con 2022, debido a que el gigante asiati-
co mantuvo por mas tiempo importantes
restricciones a la movilidad de las personas.
En otras palabras, el crecimiento de 2023 es
mas alto debido a la baja base de comparacién
de 2022.

e América Latina es la segunda regién del
mundo menos dinamica, solo por encima de la
zona euro. La dinamica se explica en gran
parte por el escaso dinamismo de Brasil, la
primera economia mas grande de la regién, y
por la contraccién de Argentina, la tercera en
importancia.
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¢ En efecto, para nuestro pais el Banco Mundial
estimo una caida de 2% del PIB durante 2023
(recortando drasticamente la expectativa de
abril de +0,2%), lo que constituye uno de los
peores registros mundiales.

¢Sabias que el top 5 de economias mas
grandes de América Latina lo

completan México, Colombia y Chile?
En ddlares corrientes por paridad de poder

adquisitivo, las ultimas estimaciones de abril
del Fondo Monetario Internacional indican que
la economia brasilefia sera la mas grande de

la region durante 2023, con un PIB proyectado
de USD4.020 billones, seguida por México
(con USD3.126 billones), Argentina (con
USD1.275 billones), Colombia (con USD1.015
billones) y, en quinto lugar, Chile (con
USD596 billones).

La sequia golped con fuerza al nivel de actividad
econdmica de abiril. El indicador EMAE publicado
durante la ultima semana de junio por el INDEC
arrojo una contraccion de 1,9% comparado con
marzo (luego de descontar el efecto de la esta-
cionalidad) y de 4,2% contra abril de 2022. La
intensa caida del mes recort6 todo el crecimiento
que se habia acumulado en el primer trimestre
del afo (que a marzo acumulaba +1,3%), motivo
por el cual durante el primer cuatrimestre de
2023 la actividad se encontré un 0,1% por debajo
del nivel de mismo periodo de 2022.

Cuadro 2. Indicadores recientes de la actividad econémica

s Variacion vs.
Indicador Periodo Uanacml? merllsual mismo mes de Fuente
desestacionalizada
2022

Actividad econdmica (PIB mensual) abr-23 -1.9% -4.2% INDEC
indice de precios al consumidor (**) may-23 7.8% 114 2% INDEC

IVA Interno [*) may-23 s/d 15.0% AFIP

Wentas en Supermercados ahr-23 -0.4% 3.4% INDEC
Ventas en Shoppings Centers abr-23 s/d 15.4% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas ahr-23 0.5% 7.3% INDEC
Confianza del Consumidor may-23 3.3% 5.6% Di Tella
Ventas en comercios minaristas may-23 = d 0.3% CAME
Patentamiento de motos may-23 s/d 1.1% ACARA
Patentamiento de autos may-23 = d 11.8% ACARA
Produccion nacional de autos may-23 s/d 14 8% ADEFA

indice construya may-23 1.1% -9.2% Grupo Construya

Despachos de cemento may-23 s/d -2.0% AFCP

Produccidn de acero crudo may-23 =/d -1.1% CAC

Fuente: elaboracion propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC, CAME,
Grupo Construya, INDEC y Universidad Di Tella.
* Mayo de 2023 tuvo la misma cantidad de dias habiles que mismo mes de 2022 (20 en cada caso).
** La variacion mensual del IPC no esta desestacionalizada.
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e El resultado de abril del EMAE se explica
fundamentalmente por la intensa caida inte-
ranual de 36,8% que sufrié el sector agrope-
cuario, que sintié de lleno los impactos de la
peor sequia de las ultimas décadas. Solo su
contraccion contribuy6 en —3,8% al EMAE, a
la cual se debe sumar 1 punto adicional
debido a la reduccion de la recaudacion
impositiva por la caida en derechos de expor-
tacion.

e En mayo el IPC cerré en 7,8% mensual y
114,2% interanual. Diversas consultoras
estiman que durante junio la inflacion
habria experimentado una muy leve des-
aceleracion, con una variacién cercana al
7,0%.

e La recaudacién de IVA tuvo un importante
aumento interanual durante mayo de 15% en
términos reales.

e Las ventas en supermercados, centros de
compra y autoservicios mayoristas crecieron
en abril en términos interanuales, dinamica
también reflejada en la confianza del consu-
midor.

e La produccion y el patentamiento de autos
continia con su solido crecimiento (+15%
interanual).

e La construccién (y la produccion de sus insu-
mos de uso difundido) esta cayendo respecto
de los niveles alcanzados en el primer
semestre de 2022.

El frente cambiario de nuestro pais lleva mas de
una década de marcada volatilidad, alternando
entre ciclos de intensa apreciacion seguidos de
saltos discretos por la depreciacion de nuestra
moneda nacional. En paralelo, Argentina también
experimenta un péndulo entre periodos de estric-
tos controles cambiarios (2012—2015 y fines de
2019 en adelante) y una profunda liberalizacion de
la cuenta financiera (2016—2019), que también
forma parte de nuestra problematica.

Ahora bien, desde fines de 2019 las autoridades
economicas aplicaron una serie de regulaciones
y controles para el acceso al mercado unico y
libre de cambios (MULC) que derivaron en una
proliferaciéon de cotizaciones alternativas de la
divisa extranjera y en la pérdida de importancia
de la cotizacion oficial. También se generd una
importante brecha cambiaria, que por su propia
existencia desestimula la oferta y estimula la
demanda de ddlares en el mercado oficial. Esta
situacioén lleva a una importante escasez en el
MULC, a pesar del récord histérico de exporta-
ciones de bienes logrado durante el afio 2022
(U$S88.500 millones).

Por este motivo, en los ultimos meses el Gobier-
no se vio obligado a implementar el programa de
estimulo exportador (conocido como dolar soja)
para alentar la liquidacién del sector agroexpor-
tador. El Grafico 1 muestra la evolucién de la
ultima década del tipo de cambio real multilateral
(TCRM) de nuestro pais, asi como la brecha con
el délar Qatar, el dolar contado con liquidacion
(CCL) y el ddlar soja 3 (de la tercera edicion del
programa de estimulo exportador).
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Grafico 1. Tipo de cambio real multilateral en Argentina: 2013-2023
En namero indice base 100 = 17 de diciembre de 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA y RAVA Bursatil.
Aclaracion: el délar Qatar es aquel que pagan los turistas argentinos en el exterior

para consumos superiores a los U$S300 mensuales, mientras que el délar CCL es el
utilizado para extraer del pais (y también ingresar) divisas a través del mercado financiero.

e Obsérvese la dinamica de saltos discretos del
TCRM luego de las depreciaciones del peso de
fines de 2013, de fines de 2015 y de la crisis
cambiaria de 2018 y 2019.

e También se destaca la intensa apreciacién cam-
biaria previa a las elecciones presidenciales de
2015 y desde fines de 2020 hasta octubre de
2022.

¢ Desde entonces, el TCRM esta estabilizado e
incluso con una muy leve tendencia creciente
(+7% de suba acumulada).

¢ El grafico también deja en evidencia la intensa
brecha cambiaria existente, tanto con el dolar
Qatar (100%) como con el CCL (90%). Respec-
to de la ultima edicion del dolar soja 3 (vigente
hasta fines de mayo), la brecha con el oficial
promedio 25%.

¢ La configuracion actual de la brecha cambiaria
brinda indicios sobre el abanico donde puede

situarse el TCRM en caso de que un nuevo
Gobierno logre avanzar hacia una unificacion.
Sin lugar a dudas, el resultado final dependera
del timing, del grado de liberalizacion de los
controles, de la posibilidad de volver a acceder a
financiamiento externo, asi como de otras sefia-
les de politica econdmica que se den en simulta-
neo (como, por ejemplo, en el frente fiscal).

¢ Sabias que el Gobierno Nacional cancelé
recientemente un vencimiento con el FMI
utilizando parte de los yuanes del swap
con China?

En la ultima semana de junio vencieron U$S2.700
millones del cronograma de deuda acordado con
el FMI en la renegociacion aprobada en enero de
2022. Para ello, el Gobierno Nacional utilizé el

equivalente a U$S1.700 millones en derechos
especiales de giro (la moneda del FMI) y el resto
pago con yuanes de libre disponibilidad del acuer-
do con China de principios de junio.
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El mercado laboral argentino se encuentra en
una situacion atipica: por primera vez en nuestra
historia, la tasa de actividad (definida como el
cociente entre la poblacién econdmicamente
activa —PEA- y la poblacion total —-PT-) superé
el 48% en el primer trimestre de 2023. Estos
resultados surgen de la encuesta permanente
de hogares (EPH) que realiza el INDEC en los
31 aglomerados urbanos mas poblados del pais,
donde viven 29,1 millones de personas. De ese

total, 15,1 millones permanecieron inactivas
(mayoritariamente menores de edad y adultos
mayores), mientras que 14,2 millones estuvieron
ocupados o buscando activamente un empleo.

La buena noticia es que el récord histérico tam-
bién tuvo lugar para la tasa de empleo —TE—
(que mide la proporcion de ocupados sobre la
PT): alcanz6 el 45% durante el primer trimestre
del afo. Esto da cuenta del elevado nivel de
ocupacién, uno de los (pocos) logros que puede
mostrar el actual Gobierno Nacional. Por su
parte, la tasa de desocupacion (definida como
personas desocupadas como proporcion de la
PEA) se ubicd en 6,9%, el menor nivel para un
primer trimestre desde, al menos, 2016.

Grafico 2. Tasa de actividad y de empleo: Il trimestre de 2016 a | trimestre de 2023
En % de la poblacion total
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de |la EPH del INDEC.

Las ultimas estadisticas disponibles en el Minis-
terio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social
indican que, entre abril de 2022 y abril de 2023,
la cantidad de personas con trabajo registrado
aumentd en 534.200, lo que equivale a una suba
interanual de 4,2%. Al interior del empleo regis-
trado se destaca que 232.100 personas consi-
guieron un trabajo asalariado en el sector privado
(lo que equivale a una suba interanual de 3,8%).

En el mismo periodo, 166.900 personas se
anotaron en el monotributo social, la categoria
que mostrd el dinamismo relativo mas alto, con
una variacion de 38,3% interanual.

¢ Para el periodo 2016-2019, la tasa de activi-
dad se ubico en torno a 46% de la poblacién
total, con un leve ascenso hacia 2019 fruto de
la crisis econémica que estimulé el ingreso al
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mercado laboral a miembros adicionales de la
familia.

e En paralelo, la tasa de empleo se mantuvo
durante dicho periodo en torno al 42%, lo que
indica que mayoritariamente los nuevos
activos terminaban en la desocupacion (que
alcanzé su techo prepandemia durante el
segundo trimestre de 2019 en 10,6% de la
PEA).

e El primer efecto de la pandemia fue reducir
ambas tasas y aumentar la desocupacion (que
alcanzé su techo -13,1%- en el segundo
trimestre de 2020, del aislamiento mas estric-
to. Para la segunda mitad de 2021 las tasas de
actividad y empleo habian vuelto a sus niveles
anteriores, de la mano de la recuperacion de
los niveles de movilidad de las personas.

e Ambas tasas continuaron en ascenso durante
2022 y el primer trimestre de 2023, de la mano
de la recuperacién de la actividad econdmica,
que recién se interrumpid por la sequia en
abril de este ano, tal como se describié ante-
riormente.

e Conviene advertir que, en parte, el crecimiento
del empleo y de la actividad también estan
asociados al reducido poder adquisitivo de los
salarios, que acumulan una caida de 16%
desde mayo de 2018, mes de inicio de la corri-
da cambiaria de 2018-19.

¢ Sabias que el 9,5% de los ocupados
trabaja desde su vivienda?

Si bien este fendmeno no es nuevo, obtuvo un
importante impulso durante la pandemia con

la proliferacion del teletrabajo y de
modalidades hibridas, en la cual en una
significativa cantidad de empresas se alterna
dias de presencialidad con dias de virtualidad.

Definidas las candidaturas para las primarias
abiertas, simultaneas y obligatorias (PASO) del
13 de agosto, el sistema politico argentino entra
en modo campana electoral, en un contexto de
insatisfaccion de una parte importante de la
ciudadania. La economia local también se
apresta a entrar en fase electoral: la mayor
incertidumbre suele derivar en que los agentes
buscan cobertura frente al riesgo cambiario.
Esto ocurre nada mas ni nada menos que en un
contexto caracterizado por la peor sequia de las
ultimas décadas, que pegd en un frente muy
sensible para la economia argentina: la disponi-
bilidad de dolares.
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