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Los riesgos de equivocar el diagnodstico

Con el teldn de fondo de una economia global atravesada por pulsiones
recesivas, desaceleracion del comercio, presiones inflacionarias y crisis
energética, la Argentina cerré un afo con serias dificultades, pero sin
crisis macroeconomica ni social. En 2022 el PIB habria crecido casi un 6%,
con creacion de empleo (47% del mismo explicado por puestos de trabajo
asalariado, en empresas privadas) y una nueva baja en la desocupacion (un
punto porcentual menos que el mismo periodo del afio anterior). La inversion
liderd la demanda y las exportaciones alcanzaron un valor récord. Aun en un
contexto de fuerte aceleracion inflacionaria, se verificé una disminucion en
las brechas de desigualdad.

Reivindicar estos resultados no supone ignorar las tensiones que acarrea la
economia argentina, muy condicionada por la restriccion externa y por una
dindmica inflacionaria con componentes inerciales que dificultan el abordaje
ortodoxo. Se trata de uno de los mayores desafios de la politica econémica para
el afio que se inicia, no solo por su relevancia en el funcionamiento econdmico
general sino, también, por sus implicancias sociales, tanto las materiales como
aquéllas de naturaleza subjetiva que impactan sobre el humor social.

La inflacidn, y sus efectos redistributivos entre capital y trabajo, eclipsa una
realidad que muestra signos virtuosos que no nacieron de un repollo, sino de
la decision politica de restablecer un régimen econdmico que volvié a colocar
en el centro de las prioridades al trabajo y la produccion. La recuperacion
del rol del Estado en el diseiio de politicas publicas que impulsan la inversion
en infraestructura, el desarrollo industrial y tecnoldgico estuvo acompafnada
por transferencias de ingresos hacia los sectores mds vulnerados, con
caracteristicas diferentes en la etapa de la pandemia y la postpandemia,
intentando contrarrestar los efectos negativos de circunstancias nacionales
y globales atipicamente negativas.

Las decisiones tomadas en el plano econdmico han ido sembrando condli-
ciones que contribuirdn a remover, en un plazo no tan lejano, los problemas
estructurales de la restriccion externa y con ello a ampliar, a su turno, los
espacios para garantizar la estabilidad monetaria, cambiaria y financiera.
Esta dltima es una condicion de borde para avanzar en un proceso de
desarrollo inclusivo. Separar la paja del trigo poniendo en valor los avances
alcanzados en estos afios e identificando las enormes deudas pendientes en
términos sociales, territoriales y productivos constituye, a nuestro juicio, una
prioridad politica del frente nacional y popular.

El desafio es muy grande. La debilidad es notoria y se expresa no sdlo en
la fragmentacion interna, sino también en la ausencia de proyectos de futuro
en condiciones de interpelar a una sociedad atravesada por la incertidumbre
y falta de horizontes. La contracara de esa situacion es el preocupante
debilitamiento que se advierte en el nivel de legitimidad de la politica y del
sistema democrdtico como garantes de mejores condiciones de vida para la
poblacion.

En este escenario, el riesgo de una vuelta al neoliberalismo no deberia
subestimarse. La construccion de las alianzas politicas, sociales y sectoriales
en condiciones de confrontar con ese modelo requiere de manera imperativa
de la definicion de consensos bdsicos y creatividad politica que permitan
abordar las multiples deudas pendientes.
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Datos basicos de la economia argentina

2022
Il trim. I trim. Octubre Noviembre Diciembre

P.1.B Total(% igual periodo del afio anterior) 71 59 4,5(*) si si
P.1.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) -4,8 -0,8 -0,3(%) sli si
P.1.B Industria(% igual periodo del afio anterior) 7.8 6,4 3,8(*) sli sli
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 19,1 14,0 sli sli sli
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes) 78.305.709 89.453.700 sfi si si
Tipo de cambio nominal (peso/délar) 123,34 142,64 159,47 169,15 179,98
Exportaciones(millones de délares) 25.024 22.864 7.962 7.089 sfi
Importaciones(millones de dolares) 23.433 23.263 6.079 5.750 sfi
Saldo comercial(millones de ddlares) 1.591 -399 1.883 1.339 sfi
Balance de la cuenta corriente(en millones de ddlares) -827 -3.031 sli sfi si
Deuda externa(millones de délares) 362.460 366.044 sli si sli
Términos de intercambio(2004=100) 141,9 135,3 sli si sli
Total reservas internacionales(millones de délares) 42.787 37.625 38.676 38.009 44,598
Base monetaria(en millones de pesos) 3.891.174 4.179.909 4225141  4.388.339  4.781.929
M1(en millones de pesos) 5.712.709 6.522.055 6.845.658  6.982.663  7.685.778
M2(en millones de pesos) 8.467.946 9.701.333  10.172.792  10.403.677 11.866.228
M3(en millones de pesos) 15.141.507 17.954.924  19.137.599  19.983.858 21.607.855
Tasa de interés activa(nominal anual %) 40,6 59,0 72,5 73,9 73,3
Tasa de interés pasiva para ahorristas(nominal anual %) 445 58,3 68,6 68,4 68,8
Recaudacion tributaria (en millones de pesos) 4.573.866 5.603.678 1.964.056 1.953.860  2.307.476
Resultado primario(en millones de pesos) -563.241 -131.373 -103.049 -227.838 si
Intereses de la deuda(en millones de pesos) 222.084 374.839 82.202 303.439 sli
Resultado financiero(en millones de pesos) -785.325 -506.211 -185.251 -531.277 sli
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 16,8 22,0 6,3 49 si
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 16,8 22,2 48 6,3 si
Precios costo de la construccion (en tasa de variacion) 15,7 22,5 6,8 6,3 sfi
Tasa de actividad (% de la poblacion total) 479 47,6 - - -
Tasa de empleo (% de la poblacion total) 44,6 442 - - -
Tasa de desocupacion (% de la PEA) 6,9 71 - - -
Tasa de subocupacion (% de la PEA) 11 11,0 - - -
sfi: Sin informacion. (*) Datos del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE).
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.
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ANALISIS DE LA COYUNTURA

Sintonia fina del
saldo externo

Balance de 2022

La Argentina cerrd el afio en un contexto de mayor
tranquilidad macroecondmica. Los nimeros de diciem-
bre indican que el Gobierno logré cumplir las metas
monetaria y de reservas estipuladas en el acuerdo con el
FMI y se proyecta que alcance el objetivo fiscal.

Se espera que 2022 cierre con un crecimiento
cercano al 6% del PIB, 3 puntos mas que lo previsto
por el consenso del mercado a comienzos del aiho. Tal
situacion resulta ser una plataforma favorable para
2023, estableciendo un efecto arrastre para la actividad
que implicaria un crecimiento de, al menos, el 2%
anual. De cumplirse esto, se trataria de un periodo de
crecimiento durante 3 afios consecutivos, situacién que
no se observaba desde 2005.

En el balance 2022 hay una clara divisién entre primer
y segundo semestre. Durante la primera mitad, la guerra
entre Rusia y Ucrania encarecié significativamente la
cuenta externa de importacion de energia y se observa-
ron dificultades para acumular ddlares.

Luego, en junio, se produjeron cambios importantes.
En primer lugar, el BCRA implementé un sistema
mas estricto de repriorizacidon para el uso de divisas,
modificando sustancialmente el acceso automatico a las
mismas para productos no esenciales y empresas cuyas

importaciones estaban creciendo muy rapidamente.
El monitoreo continué siendo muy activo durante
todo el segundo semestre. En octubre este sistema se
compatibilizé con las autorizaciones de la Secretaria de
Comercio.

En segundo lugar, hubo cambios politicos. Tras la
intempestiva salida del entonces ministro Martin
Guzman, la llegada de Silvina Batakis primero y de Sergio
Massa después, se dio un respiro a los desacuerdos al
interior de la coalicion gobernante sobre la hoja de ruta
marcada por el acuerdo con el FMI y se centralizd la
conduccién econdmica. A partir de alli, medidas como el
“ddlar soja” permitieron acumular reservas y mejorar el
frente fiscal.

En tercer lugar, también hubo condiciones econo-
micas que se modificaron desde inicio de afio hasta
ahora. La estacionalidad de la demanda de combus-
tible mermo, la paulatina desaceleracion de la activi-
dad econdmica y cierto sobrestockeo de insumos
llevaron a disminuir las cantidades importadas sin
afectar bruscamente la dinamica de crecimiento y se
logré acumular reservas.

Segun la informacién del ICA INDEC, mientras que
en junio pasado las cantidades importadas (incluyendo
combustibles) crecian un 15% respecto al mismo mes del
afio anterior, para noviembre lo hicieron a una tasa del
0,8%, también en la comparacién anual. Y si bien esta
desaceleracidn se explica mayoritariamente por el rubro
de combustibles y lubricantes (de +38% i.a a -29,1%
entre junio y noviembre de 2022), también hay caidas
en las cantidades importadas de bienes de consumo y
bienes de capital (de +10% i.a. a -8,6% i.a. para bienes
de consumo y de 25% i.a. a 12,1% para bienes de capital
entre junio y noviembre de 2022). Asimismo, entre junio
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y noviembre la actividad econdmica pasé, de crecer el
7,2%i.a., al 4,5% i.a.

A diferencia de una devaluacion, donde las importa-
ciones caen como producto de la contraccion de la
actividad econdmica que resulta de la aceleracion
inflacionaria y el deterioro de los ingresos, cuando
se implementa una administracién de cantidades del
comercio tienden a disminuir los coeficientes de im-
portacién primero y luego la actividad econdmica. Es
una desaceleracién de la actividad administrada desde
la oferta, dadas las dificultades en el abastecimiento de
insumos y bienes finales.

A diferencia de una devaluacion, donde

las importaciones caen como producto de
la contraccion de la actividad economica
que resulta de la aceleracion inflacionaria

y el deterioro de los ingresos, cuando

se implementa una administracion de
cantidades del comercio tienden a disminuir
los coeficientes de importacion primero

y luego la actividad econémica. Es una
desaceleracion de la actividad administrada
desde la oferta.

En cuanto los ddlares de exportaciones, como
deciamos, la oferta de divisas se vio dinamizada por las
dos ediciones, en septiembre y en diciembre Ultimos, del
tipo de cambio diferencial para liquidacidn de porotos de

La economia argentina en perspectiva

(indicadores seleccionados)

soja (ver grisado en la pagina siguiente).

Durantediciembre, enparticular,conlaimplementacién
de la nueva edicién del “délar soja” y la aprobacién
para el uso del swap chino, el Gobierno cumplié con
el objetivo macroecondmico de cerrar el afio con una
oferta de ddlares suficiente para desarmar las presiones
devaluatorias.

Se liquidaron cerca de 5 millones de toneladas de
soja dentro del régimen especial, compuestas en una
abrumadora mayoria por subproductos y derivados,
y solo marginalmente por granos. El valor total de las
exportaciones declaradas durante diciembre bajo el
régimen especial fue de 3.400 millones de délares. En
el balance, se logré acumular 2.000 millones délares de
reservas.

Durante noviembre el Gobierno anuncié la ampliacion
de la utilizacion del swap chino por 5.000 millones de
ddlares de los saldos depositados en el BCRA. El acuerdo
fue efectivizado durante enero de 2023, habilitandose
estos saldos en comercio bilateral o venta de yuanes
para intervencion en el mercado cambiario.

El crecimiento atado a los ddlares
de la cosecha gruesa

De cara al afio que comienza, el frente externo con-
tinda siendo el principal punto de atencién. En es-
pecial, el saldo de ddlares de la cosecha agropecuaria
2022/23.

2001 2011 2015 2017 2018 2022

Inflacion (var. i.a.) -1,6 25,9 28,0 248 476 94,8 (diciembre)
Salario real (var.i.a) 0,6(**) 19 2,8 34 -6,3 -0,3 (10 meses)
Desempleo (% PEA) 17,4 7,2 6,5 8,4 9,2 7,0 (9 meses)
Actividad econdmica (EMAE) (var.i.a) -4.4 6,0 2,7 2,8 -2,6 6,1 (10 meses
Capacida instalada (%) 55,7(%) 78,8 68,9 653 63,0 66,8 (11 meses)
Stock deuda total (en moneda extranera)/PIB (%) 75,0 39,4 52,6 552 90,8 74,5 (Il trimestre)
Stock de prést. en dolares/prest. totales (sector privado, %) 72,0 14,0 42 172 276 8,2 (diciembre)
Balance comercial/PIB (%) 2,2 1,7 -0,5 -1,3 -0,7 0,9 (11 meses)

(*) Dato de 2002.
(**) Dato del Ministerio de Trabajo.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC, Ministerio de Economia y BCRA.

Pagina 6

Coyuntura y Desarrollo



La presencia de heladas tempranas y la falta de lluvias
afectaron ala cosecha de trigo de fin de 2022 y contintian
impactando sobre la actual superficie sembrada de maiz
y soja. Y aun con el sostenimiento de los términos de
intercambio, esto implicara una caida de las expor-

taciones.

Creemos que la menor disponibilidad de divisas com-
pite con la performance de la actividad, por sobre otras
fuentes de inestabilidad macroeconémica como la infla-

cién o el financiamiento del sector publico.

Descartamos la necesidad de una salida ortodoxa

Dolar soja 2:

El riesgo de que “la excepcion se vuelva regla”

Durante algunos dias de noviembre y todo el mes
de diciembre estuvo vigente la segunda edicion del
“ddlar soja”. Al igual que la vez anterior, la medida
implicé un régimen especial de compra de divisas de
exportaciones provenientes de soja y derivados a un
tipo de cambio mas alto, equivalente a 230 délares,
aumentando transitoriamente el valor por tonelada
vendida (precio FAS del grano).

A través de esta politica el Gobierno logré romper
con cierto estancamiento en la situacion de especula-
cién del sector agropecuario —tendiente a no vender
la porcion remanente de la cosecha de soja— y acu-
mular reservas.

En la primera edicion del “ddlar soja” se observd
un cambio sustancial en el stock de reservas. Durante
septiembre el Gobierno logré acumular casi 5.000 mi-
llones de ddlares en reservas, producto de la venta de
soja acopiada. En la segunda edicion del “délar soja”
la performance fue menor, aunque estuvo en linea
con las expectativas oficiales.

Segun informacion oficial, el valor total de las ex-
portaciones declaradas durante el “ddlar soja 2” fue
de 3.400 millones de ddlares. Se traté de cerca de 5
millones de toneladas de granos y subproductos den-
tro del régimen especial, compuestas en un 37% por
aceite de soja, en un 62% por harina de soja y solo en
un 1% por granos.

Es decir, a diferencia de la primera edicién del “dé-
lar soja”, los volimenes mas relevantes de ingresos

de productos correspondieron a harinas y aceites de
sOja y no a granos.

Hacia adelante aparece una serie de inconvenientes
en la estrategia de desdoblamiento que acompafiard
la gestidn del sector externo en el afio que se inicia.

En primer lugar, se trata de una medida regresiva
desde el punto de vista distributivo y que premia la es-
peculacion. El sector agropecuario no estaba teniendo
problemas de rentabilidad y/o dificultades financie-
ras. Por el contrario, especuld con una devaluacidn y
retuvo el excedente de la cosecha hasta tanto le resul-
t6 conveniente.

En segundo lugar, cuando una medida extraordi-
naria se reitera, su efectividad se diluye. En menos
de cuatro meses el Gobierno debié implementar dos
ediciones del tipo de cambio diferencial para la soja.
Luego de ello, es dificil pensar que no existe la expec-
tativa en el sector agroexportador de que se reedite
una politica similar en algin momento del afio. Esto
tenderia a postergar el plazo normal de ventas, va-
ciar la plaza de dodlares y forzar un nuevo desdobla-
miento.

En tercer lugar, y visto desde el punto de vista de
la estructura econémica y la politica de desarrollo, el
ddlar soja tiene un incentivo opuesto a la industrializa-
cién. Como sefialdbamos recién, el dolar caro favore-
ce al sector agropecuario, que por sus caracteristicas
naturales tiene elevada competitividad y no a quien
necesita proteccion.
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mediante un salto brusco en el tipo de cambio, ya que no
solucionaria el problema de fondo y afectaria gravemente
el crecimiento, la distribucién y el incipiente sendero de
desinflacién. Valoramos la estrategia de repriorizacion
de reservas para favorecer la industria y el empleo.

Un escenario 2023 con menos ddlares
exigird una mayor regulacion importadora,
y dada la menor oferta de insumos y bienes
finales, implicard una menor actividad.
Aunque se trata de una estrategia de
“segundo mejor”, garantizaria atravesar la
escasez de divisas sin que se transforme en
un factor de desestabilizacion sistémica.

Entendemos que un escenario 2023 con menos do-
lares exigird una mayor regulacién importadora, y
dada la menor oferta de insumos y bienes finales, im-
plicard una menor actividad. Aunque se trata de una
estrategia de “segundo mejor”, garantizaria atravesar la
escasez de divisas sin que se transforme en un factor de
desestabilizacién sistémica.

El escenario externo indica un punto de inflexién
para la cuenta corriente en torno al 3%. Un crecimiento
mayor a ese valor arrojaria un saldo deficitario desde
la economia real que no podria ser compensado desde
fuentes financieras.

En este sentido, el resultado de la cosecha 2022/2023
serd un punto central del afio que comienza. En cuanto
al trigo, segun los ultimos datos de la Bolsa de Cereales
de Rosario se estima que la actual campafia arrojara una
produccion de 12,9 millones de toneladas y un saldo
exportable de 6,5 millones de toneladas. La misma
perspectiva es compartida por la Bolsa de Cereales de
Buenos Aires. La produccidn total caeria en un 45% vy el
saldo exportable en un 60% respecto a 2022, equivalente
a unos 4.000 millones de ddélares menos.

En el caso del maiz y de la soja, el ciclo productivo aln
se encuentra culminando la etapa de siembra. Y de las
lluvias de los meses venideros dependera el volumen
total de la cosecha.

Segun lainformacionrecopilada porlaBolsade Cereales
de Buenos Aires para la primer quincena de enero 2023,
se estima una superficie sembrada de 16,2 millones de

Millones
de délares

Compra neta de reservas del BCRA

Evolucion comparada anos 2021 y 2022
(en millones de ddlares)

8.000
a?(22 acum

7.000 amm»?021 acum

6.000 .
marzo-22 :
Inicia cosech

gruesa

5.000

Julio-22
Renuncia

4.000
Guzman

3.000

2.000

e R

1.000

-1.000

Dolar soja (verson 2).

. diciembre -22

septiembre-22
Dolar soja
(versién 1)

1 11 21 31 41 51 61 71 81 91 101 111 121

dias habiles

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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hectareas para soja y de 7,1 millones de hectdreas para
maiz. En términos de divisas, se proyecta una reduccidn
del 15% en las exportaciones de maiz y de un 10% en las
exportaciones de soja y derivados, equivalentes a unos
4.000 millones de ddlares en comparacién a la campafia
anterior, para ambos cultivos sumados.

Dado el panorama descripto, observamos un menor
saldo comercial para 2023 que el previsto unos
meses atras. Entendemos que el impacto de la baja
de exportaciones agricolas no podra ser compensado
totalmente con exportaciones industriales, de energia
0 menores importaciones.

En este sentido, advertimos sobre las dificultades de
cumplirlos objetivos de acumulacion de reservas indicados
en el acuerdo con el FMI para 2023. Y si bien entendemos
qgue la economia real proveera ddlares suficientes para
financiar importaciones, no estd garantizado que el
saldo externo serd suficiente para a cumplir las metas
cuantitativas vigentes (ver seccidn sobre FMI).

El principal trade-off que enfrenta la economia en
relacién a la falta de ddlares es una menor performance
para la actividad. Concebimos a la regulacién cambiaria
como un reaseguro central para transitar el afio
electoral. Prevemos al mismo tiempo la existencia de
incertidumbre politica, que podria manifestarse en la
brecha cambiaria y la presion sobre la tasa de interés
para refinanciar deuda, aunque consideramos que esta
ultima permanecera dentro de margenes razonables
observados durante este periodo.

En diciembre también se conocieron resultados de
las nuevas medidas de délares para turismo. Segun las
estadisticas del Mercado de Cambios relevadas por el
BCRA, el déficit por turismo al exterior alcanzd los 470
millones de ddlares en noviembre Gltimo, 270 millones
de ddlares menos que el promedio de los tres meses
anteriores a la vigencia de la medida. Esta disminucién
se explica mayoritariamente por la menor demanda de
ddlares para viajeros al exterior, y solo en muy menor
medida por la oferta.

No observamos un problema de atraso
cambiario que afecte la rentabilidad
empresaria. El nivel del tipo de cambio

real multilateral se encuentra un 20% por
encima del nivel de diciembre de 2015 y
supera al promedio del afio 2017. Asimismo,
existen factores complementarios al precio
de importaciones, como son la regulacion
comercial, el financiamiento real a tasas
negativas y el costo salarial en ddlares, que
se encuentran en una situacion mucho mds
favorable que en 2015 y 2017.

En cuanto al tipo de cambio real multilateral, la tra-
yectoria de apreciacion cambiaria que caracterizd la
dindmica econdmica de los ultimos 24 meses se detuvo.
Ello estd vinculado con el relajamiento de la aceleracidn
inflacionaria por debajo y la politica de deslizamiento

Estimaciones de la campana agropecuaria

Trigo, soja, maiz

Campafia 2022/2023

Area sembrada mill hectareas

Rinde quintales por hectarea
Produccion mill toneadas
Campafia 2021/2022

Area sembrada mill hectareas

Rinde quintales por hectarea
Produccion mill toneadas

Trigo(*) Maiz(*) Soja(*)
5 71 16,2
219 68 255
12,9 48,3 41,3
Trigo Maiz Soja
6,8 8,6 16,3

85 60 26,2

23,0 51,8 42,7

Nota: (*) superficie sembrada en base a informacion Bolsa de Cereales Buenos Aires (BCBA) y produccion proyectada. Datos actualizados al 13/1/23.
FUENTE: FIDE, con datos de la Secretaria de Agricultura, BCBA y proyecciones propias
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cambiario, que continua por arriba del 6%.

Por ultimo, no observamos un problema de atraso
cambiario que afecte la rentabilidad empresaria. El nivel
del tipo de cambio real multilateral se encuentra un 20%
por encima del nivel de diciembre de 2015 y supera al
promedio del afio 2017. Asimismo, entendemos que
existen factores complementarios al precio de im-
portaciones, como son la regulacidon comercial, el finan-
ciamiento real a tasas negativas y el costo salarial en
ddlares, que se encuentran en una situacion mucho mas
favorable que en 2015y 2017.

A diferencia de lo ocurrido en 2022,
observamos que el contexto internacional
favorecerd a moderar la inflacion. Varios de
los shocks externos que habian presionado

al alza en los precios durante la pospandemia
y el inicio de la guerra se han retraido.

Inflacién: éun escalén mas abajo?

En el cierre de 2022 la inflacidon atravesaba un sendero

de moderada desaceleracion. Para el mes de noviembre
disminuyd al rango del 4,9%. La principal baja se registré
en los rubros alimenticios, que se mantuvieron en torno
al 3,5%, casi la mitad que en el mes anterior y muy por
debajo del promedio anual, donde nunca fueron me-
nores al 4%.

Diciembre registré una dindmica similar, con una infla-
cién del 5,1%. Los alimentos aumentaron un 4,7%, con
precios estacionales como frutas y verduras y carnes
muy por debajo de eso, y textiles con un 4%. Por encima
del promedio se encontraron los rubros equipos del
hogar con el 5,9%, transporte con un 5,8% y restaurant
y hoteles con un 7,2%. Con estos nimeros, la inflacion
anual cerré con aumentos punta a punta del 94,6% para
el indice general y 94,7% para alimentos.

Las proyecciones para las primeras dos semanas de
enero indican que las tendencias de estos ultimos dos
meses se sostienen, aunque se observan dificultades
para mantenerse por debajo del 5%. El rubro alimentos
creceria algo por debajo del promedio, en torno al 4,7%,
y un grupo de precios regulados como transporte, salud
y esparcimiento lo harian por encima.

A diferencia de lo ocurrido en 2022, observamos que el

Siembra de maiz
Progreso nacional. Datos al 11/01/2023
Porcentaje (en porcentaje del area total destinada a la siembra)
100
80
60
40 Rango Promedio
Ultimas 5 cosechas
20
Avance 2022-23
0
Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero
FUENTE: FIDE, con datos del Depatamento de Estimaciones Agricolas - Bolsa de Cereales
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contexto internacional favorecera a moderar la inflacién.
Varios de los shocks externos que habian presionado al
alza en los precios durante la pospandemia y el inicio de
la guerra se han retraido.

A modo de ejemplo, y segln las estadisticas de la
Freightos, el flete estdndar maritimo para conteiners,
un servicio clave para el comercio global de bienes,
se redujo en ddlares en diciembre un 77% respecto a
diciembre de 2021. Y ya se aproxima a los valores pre-
pandemia.

Asimismo, el precio del GNL en Asia (el que se toma
como referencia para las importaciones de Europa)
disminuyd a niveles de la preguerra. Segun las estadisticas
relevadas por la FED en diciembre Ultimo, el precio spot
de GNL Asia disminuyd un 25% respecto a los valores de
diciembre de 2021, medido en dodlares.

Esto tendrd un impacto a la baja del costo de los
bienes importados y de la energia en la economia
nacional. Como manifestacion de este fendmeno,
durante diciembre se llevd adelante la primera licitacidon
de abastecimiento de gas al sistema nacional integrado
para 2023 y se registré una significativa disminucion del
precio de oferta al mercado interno, con valores que
pasaron de los 6 ddlares el millon de BTU a los 3 ddlares
el millon.

Indice de Precios al Consumidor

El propdsito del Gobierno es establecer una nueva
referencia de precios para los meses préximos en torno
al 4% vy asi avanzar hacia el objetivo indicado en el
Presupuesto, en cuanto a una inflacién del 60% punta a
punta a fines de 2023. Para ello, busca combinar la dis-
minucion de los factores inerciales, regulacién de precios
y estabilizacién cambiaria.

El proposito del Gobierno es establecer una
nueva referencia de precios para los meses
proximos en torno al 4% y asi avanzar hacia
el objetivo indicado en el Presupuesto, en
cuanto a una inflacién del 60% punta a punta
d fines de 2023. Para ello, busca combinar

la disminucion de los factores inerciales,
regulacion de precios y estabilizacion
cambiaria.

Cuando se observa lo sucedido con la dindmica de
precios, tasas de interés y ddélar durante los ultimos
4 aios, se ve que tal combinacién no se ha podido lo-
grar. Al indagar en lo sucedido, se ven 4 etapas bien
diferenciadas.

La primera de ellas va desde el cambio de gobierno

Total nacional segun capitulos y nivel general por regiones

(en tasas de variacion respecto al mes anterior)

2022

Mayo  Junio Julio Agosto  Sept. Octubre  Now. Dic.
Nivel general 51 5.3 74 7,0 6,2 6,3 4,9 &l
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 4.4 4,6 6,0 71 6,7 6,2 8l5 4,7
Bebidas alcohdlicas y tabaco 57 6,7 6,4 7,0 94 54 6,3 7,1
Prendas de vestir y calzado 58 58 8,5 9,9 10,6 6,8 45 4,0
Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles 3,6 6,8 4,6 55 31 7,5 8,7 4,2
Equipamiento y mantenimiento del hogar 54 6,0 10,3 84 6,0 49 54 59
Salud 6,2 74 6,8 8,7 43 71 4,1 57
Transporte 6,1 4,7 515 6,8 58 45 6,1 58
Comunicacion 31 0,4 55 4,1 2,5 12,1 6,4 34
Recreacion y cultura 5,2 43 13,2 50 5,2 5,6 4,2 4,6
Educacion 32 2,0 6,1 5,0 37 71 38 39
Restaurantes y hoteles 57 6,2 9,8 6,7 48 74 15 7,2
Bienes y servicios varios 4,6 5,0 8,1 8,7 6,8 6,1 58 57

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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hasta el estallido de la pandemia. Durante este periodo
la inflacién fue mayor que la dinamica de las tasas de
interés y el movimiento del ddlar. Es decir, hubo un
relajamiento de la politica monetaria y estabilidad
cambiaria, al tiempo que los precios iban dejando atras
los shocks inflacionarios de la crisis postPASO. El orden
de la dindmica de las variables fue: precios, tasas y
devaluacion.

Las autoridades lograron establecer acuerdos
de precios para productos de la canasta
bdsica (un congelamiento de 1.500 productos
de consumo masivo a través del programa
“Precios Justos”, hasta fines de 2023) y otros
sectores (10 rubros como energia —nafta-,
turismo, textiles y medicamentos, entre
otros, con compromisos desde fijar precios,
retrotraer subas o aumentar hasta el 4%
mensual).

Luego, en la segunda etapa, aparecié la pandemia.
Durante ese tiempo las tasas de interés bajaron con
fuerza, ya que el objetivo era atender la emergencia. Al

mismo tiempo, el délar acelerd la devaluacién buscando
mantener alto el tipo de cambio real, en linea con el
resto de los paises emergentes. Dentro de esta etapa se
destaca un periodo de deslizamiento uniforme del tipo
de cambio, aunque sin alterar esa dindmica. El orden de
las variables fue: devaluacién, precios y tasas de interés.

La tercera etapa comprende el periodo electoral.
Alli se optd por una gestion del délar vinculada al an-
cla cambiaria; entonces la devaluacidon se modero sig-
nificativamente, aunque la tasa permanecio baja como
producto de la vigencia de la politica monetaria de la
pandemia. Esto permiti6 moderar la inflacién, aunque
la misma continué en valores altos, y se observd
cierta apreciaciéon cambiaria. Recién sobre el final, la
disminucidn de la inflacidn redujo la distancia entre los
precios y las tasas de interés. El orden de la dinamica de
las variables fue: inflacidn, tasas y ddlar.

La cuarta etapa, que llega hasta la actualidad, buscé
la adopcién del deslizamiento cambiario como politica
de gestidon del délar. Sin embargo, como rasgo particular,
ocurrié el shock externo de la guerra de Ucrania y la
nominalidad aumenté significativamente. Se activaron
tanto la inflacion como la devaluacién. Ademas, el

Costos internacionales
Flete maritimo y precio del GNL
Enero’19=100 (en indice enero 2019=100)
700
e (Costo flete mariimo ~ @===»Precios global de GNL, Asia
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Nota: El Indice Freightos de costo maritimo representa un promedio ponderado de precios de fletes para conteinres de 40 pies de largo mediante
el uso de informacion en tiempo real de cientos de proveedores logisticos en 12 rutas de transporte maritimo internacional
FUENTE: FIDE, con datos de Freightos y FED
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debate politico que desaté el cambio de autoridades al
frente de la cartera econdmica dio lugar a una elevada
turbulencia financiera. La devaluacién se acelerd vy el
ritmo de movimientos de precios y tasas de interés se
achicé.

Las autoridades lograron establecer acuerdos de
precios para productos de la canasta basica y otros sec-
tores.

Respecto al congelamiento, se trata de 1.500 productos
de consumo masivo a través del programa “Precios
Justos”, que inicialmente era por 120 dias y en diciembre
fue prorrogado hasta fines de 2023. Al haberse extendido
el plazo, naturalmente tendrd ajustes en el medio.

El propio FMI, en su ultima evaluacion del
programa financiero argentino, llego a
reconocer la efectividad de los acuerdos de
precios en la tendencia a la moderacion de
la inflacion. Y, atin con cierto eclecticismo en
torno al tema inflacionario (menciones a la
incertidumbre sobre la refinanciacion de la
deuda en pesos, la emision de pesos del BCRA
y la brecha como una fuente de aceleracion
de precios), admitié que los acuerdos de los
ultimos meses dieron resultado.

En cuanto a los acuerdos complementarios, estos abar-
can 10 rubros como energia (nafta), turismo, textiles y
medicamentos, entre otros. Son mas heterogéneos
e indican compromisos desde fijar precios, retrotraer
subas o aumentar hasta el 4% mensual. Quienes adhieran
cuentan con el incentivo de continuar accediendo al
ddlar oficial para pagar importaciones.

Esta politica habia sido indicada por FIDE como
oportuna hace algunos meses. Segun el registro mas
desagregado de precios al consumidor, los rubros
vinculados a grandes empresas de consumo concentra-
das registraban aumentos que excedian el promedio del
IPC y el rubro alimentos. Podria tratarse de aumentos
preventivos que no estaban justificados en los costos. En
base a esto, percibiamos que habia margenes excedentes
y, por ello, la capacidad para adherir al programa sin
afectar su rentabilidad.

Tan es asi que el propio FMI, en su ultima evaluacion
del programa financiero argentino, llegd a reconocer la

efectividad de los acuerdos de precios en la tendencia
a la moderacion de la inflacion. Y, aun con cierto eclec-
ticismo en torno al tema inflacionario (menciones a la
incertidumbre sobre la refinanciacién de la deuda en
pesos, la emisidon de pesos del BCRA y la brecha como
una fuente de aceleracidn de precios), admitié que los
acuerdos de los ultimos meses dieron resultado.

Tercera revision del FMl y
sefales para el afio electoral

En diciembre ultimo el FMI publicé la tercera revision
del Acuerdo de Facilidades Extendidas con la Argentina 'y
habilité los pagos remanentes.

Como era de esperar, el conjunto de objetivos cuan-
titativos relacionados con las reservas, el déficit fiscal
y la emisién monetaria al tercer trimestre fueron cum-
plidos.

Igualmente, el Gobierno debio solicitar dos “waivers
of non observance” (descargo por incumplimiento)
producto de la implementacion de nuevas regulaciones
cambiarias para la gestion de importaciones y la
aplicacién de tipos de cambio multiples debido a la
implantacion del “ddlar soja”, que el FMI habia indicado
como politicas no permitidas.

Durante diciembre las reservas aumentaron
algo mads de 2.000 millones de ddlares
producto de la segunda edicion del “dolar
soja”. Con ello, el Gobierno logré acumular
compras netas por 5.844 millones de
ddlares en todo el afo y supero la meta de
5.000 millones (ajustada por organismos
internacionales) pautada por el FMI.

Es importante recordar que las revisiones oficiales
del FMI tienen casi un trimestre de atraso. Al momento
de escribir este articulo, el Gobierno se encaminaba a
cumplir las metas del cuarto trimestre de 2022. Estas
seran evaluadas formalmente recién durante marzo.

En el caso de las reservas, durante diciembre las mis-
mas aumentaron algo mas de 2.000 millones de ddlares
producto de la segunda edicion del “ddlar soja”. Con ello,
el Gobierno logré acumular compras netas por 5.844
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millones de ddlares en todo el afio y superd la meta de
5.000 millones (ajustada por organismos internacionales)
pautada por el FMI.

De cara al aiio entrante, las metas del
Acuerdo con el FMI son mds exigentes,
especialmente aquéllas vinculadas al sector
externo.

Respecto a la emision monetaria del BCRA, también
paradiciembre selogrd superar el test de la refinanciacion
de la deuda en pesos y permanecer por debajo del
limite de adelantos transitorios del BCRA establecido
por el Organismo. En ese periodo la Tesoreria obtuvo
un financiamiento neto sobre vencimientos de 700.000
millones de pesos, ratio de refinanciacion de casi 250%.
Ello permitié cerrar el afio sin necesidad de recurrir al
remanente

Ademas, con el canje de deuda llevado adelante
durante la primera semana de enero se logré
extender la madurez de vencimientos del primer
trimestre de 2023 y despejar una fuente importante

de incertidumbre financiera.

Igualmente, la tasa de colocacion permanecié elevada
(en torno al 115% anual), se ofrecié una gran cantidad de
bonos duales (que pagan la mejor tasa entre la inflacidon
y la devaluacion) y permanecen las dificultades para
colocar deuda mas alla del periodo electoral.

En esta operatoria el Gobierno pudo postergar casi
3 billones de pesos de los 4,3 billones de pesos de
vencimientos (70% de adhesidn), a plazos que incluyen
el periodo postelectoral. Segun se informd, la Tesoreria
logré reconvertir un 50% de esos papeles por bonos
con vencimiento al segundo trimestre, y el otro 50%
(compuesto mayoritariamente por bancos publicos y el
FGS de ANSES), por titulos duales con vencimiento en
febrero de 2024.

De cara al afio entrante, las metas del Acuerdo con el
FMI son mas exigentes, especialmente aquéllas vincu-
ladas al sector externo.

Considerando el plano monetario, el acuerdo
indica que existe un techo anual al financiamiento
presupuestario por adelantos transitorios del BCRA,
que en el balance anual no debera superar el 0,6% del

Tipo de cambio oficial, tasas y precios (CER)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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PIB este afio y el 0% a finales de 2024.

Respecto a la cuestidn fiscal, las metas indican que el
déficit fiscal primario no debe exceder el 1,9% del PIB
en el acumulado anual para 2023, y debe mantenerse
por debajo del 0,9% para el afio siguiente. Ambas metas
no registraron cambios respecto a su especificacién en el
Acuerdo original.

Respecto a la cuestion del sector externo, durante
2023 la Argentina enfrentara mayores pagos de intereses
y capital frente al Organismo.

Segun informacion oficial de la Secretaria de Finanzas,
en este afio deberdn enfrentarse pagos por intereses
con el FMI por casi 3.500 millones de ddlares, entre los
gue se encuentra el pago de febrero por 1.100 millones
de délares. Ademas, por el lado de los vencimientos de
capital, el esquema de desembolsos y pagos indica que
habra que afrontar una devolucién neta de DEG en 2023
por casi 750 millones de ddlares.

Hay que tener en cuenta que los pagos de intereses
casi se han duplicado respecto al afio que acaba de
finalizar, ya que la tasa de refinanciacién con el FMI estd
atada a la tasa de politica de la FED, que ha aumentado
considerablemente desde que se firmé el Acuerdo.

Ademas de los pagos al FMI, deberan enfrentarse
pagos de intereses de los bonos reestructurados en
poder del sector privado. Estos desembolsos suman
4.000 millones de délares, donde se destacan los pagos

de enero vy julio préximo, cada uno de ellos por 1.063
millones de ddlares.

En este marco, advertimos sobre las dificultades
para cumplir los objetivos de acumulacién de reservas
exigidos por el FMI. Segun estd pautado, la Argentina
deberd aumentar el stock de reservas en 4.800 millones
de délares por encima del saldo que existia a finales
de diciembre pasado. Y si bien se flexibilizd la meta
de reservas para 2022, el objetivo anual 2023 no fue
modificado.

Advertimos sobre las dificultades para
cumplir los objetivos de acumulacion de
reservas exigidos por el FMI. Segun estd
pautado, la Argentina deberd aumentar el
stock de reservas en 4.800 millones de
dodlares por encima del saldo que existia a
finales de diciembre pasado. Y si bien se
flexibilizo la meta de reservas para 2022, el
objetivo anual 2023 no fue modificado.

Se estipula que el stock de reservas debe superar los
5.500 millones de ddlares en marzo (meta flexibilizada),
8.600 millones de ddlares en junio, 8.700 millones de
ddlares en septiembre y 9.800 millones a diciembre
préximo (meta no modificada).

Observamos que los saldos externos en 2023 seran

Proyecciones macroecondomicas y metas en el Acuerdo con el FMI

Proyectado FMI

2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (promedio, %) 10,2 5,7 [2,5-3,5] [2,5-3,0]
Inflacion (fin de periodo, %) 50,9 [95-100] [34,0-42,0] [29,0 - 37,0]
Cuenta corriente (% PIB) 1,3 0,4 0,4 0,3
Deficit primario gobierno nacional (% del PIB) (1) * -3,5 25 -19 -0,9
Cambio en reservas BCRA (RIN, miles de millones de dolares) (2)* -1,5 5 48 5,2
Financiamiento déficit BCRA (% del PIB)* 8Y1 0,9 0,6 0

(1) Déficit fiscal del afio 2021 no incluye ingreso extraordinario de DEG e impuesto a las grandes fortunas,
(2) Reservas internacionales netas (RIN) son reservas brutas netas de swap, seguro de depositos, encajes de depositos en moneda extranjera, y otros pasivos

externos y ajustadas en segunda revision EFF.
(*) Metas de monitoreo cuantitativo

FUENTE: FIDE, con datos del Proyecto de Ley de Acuerdo con el FMI y estimaciones propias.
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suficientes para financiar un crecimiento moderado. Sin
embargo, nos mantenemos expectantes sobre cuales
serian las fuentes extra para cumplir con la meta de
reservas indicada. Entendemos que los fondos externos
seran suficientes para afrontar solo las necesidades de
crecimiento de la economia real, aunque no observamos
que haya remanentes significativos que acumular en
reservas.

Compartimos la idea de que el Acuerdo con
el FMI es una hoja de ruta y, como tal, debe
contar con la mayor coordinacion y apoyo
politico al interior del Gobierno para poder
ser gestionada hacia buen puerto. Asimismo
consideramos que seria bueno contar con
mayor flexibilidad fiscal y monetaria, ya
que no existen saldos externos para poder
crecer mds.

Finalmente, en el plano mds conceptual, el texto
menciona que deben “retirarse gradualmente las regu-
laciones cambiarias tan pronto como sea posible”.
Asimismo, se menciona la importancia del apoyo politico
al programa, se indica que el Acuerdo es un ancla de
estabilidad, se destaca la necesidad de continuar con la

consolidacién fiscal y la restriccion monetaria.

Desde FIDE compartimos la idea de que el Acuerdo
con el FMI es una hoja de ruta y, como tal, debe contar
con la mayor coordinacidn y apoyo politico al interior del
Gobierno para poder ser gestionada hacia buen puerto.
Asimismo consideramos que seria bueno contar con
mayor flexibilidad fiscal y monetaria, ya que no existen
saldos externos para poder crecer mas.

Igualmente, y sin detrimento de lo anterior, también
pensamos que deben aprovecharse al maximo las
posibilidades de ejercer la politica expansiva que el
Acuerdo permite. Es decir, no se debe sobreactuar el
sesgo fiscalista que en el Acuerdo ya existe.

Deuda en pesos: ¢atencidn o preocupacion?

Diversos politicos de la oposicién han buscado llevar
incertidumbre sobre la capacidad del Gobierno en cuanto
a repagar la deuda en pesos. El objetivo de ese sector
pasa por obtener una ventaja electoral, dificultando
la refinanciacién de vencimientos y forzando el cierre
del afio presupuestario por fuera de los parametros
indicados por el Acuerdo con el Fondo.

Y si bien ha habido dificultades, estos objetivos se han

Perfil de vencimientos de capital con el FMI
Millones (en millones de ddlares)
de délares
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Nota: cotizacion de DEG al 3-1-23
FUENTE: FIDE, con datos del FMI y MECON
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cumplido. Asimismo, a comienzos de enero el Gobierno
ha lanzado un canje exitoso que logré despejar gran parte
de los vencimientos del primer trimestre. Sin embargo, el
tema continla presente. En especial, considerando que
aun se observa un perfil de vencimientos desbalanceado
a lo largo de 2023, dependiendo de si se trata de pre o
postoctubre.

Entendemos que la dindmica del esquema de finan-
ciamiento publico merece una razonable atencion,
pero de ninguna manera la preocupacion que se busca
instalar. Rechazamos que la deuda se encuentre en
una trayectoria insustentable. Creemos que existen
elementos coyunturales y del régimen macroeconémico
que hacen que la situacién actual sea muy distinta a la
de 2019. Descartamos la necesidad y la conveniencia de
un canje forzoso de titulos en pesos. Y ponderamos una
serie de elementos que otorgan margen de maniobra
frente a esta situacion.

En primer lugar, y como punto mas relevante, cuando
el gobierno anterior debié reperfilar la deuda en
pesos la economia no tenia ningun tipo de regulacion
cambiaria.

Luego de la derrota en las PASO en el mes de agosto

de ese afio, el canje forzoso de plazos de los titulos
indico la necesidad de bloquear una masiva dolarizacién
de activos que habria agotado el saldo de reservas y
producido una brusca disparada del délar.

Rechazamos que la deuda se encuentre en
una trayectoria insustentable. Creemos

que existen elementos coyunturales y del
régimen macroecondomico que hacen que la
situacion actual sea muy distinta a la de 20189.
Descartamos la necesidad y la conveniencia
de un canje forzoso de titulos en pesos. Y
ponderamos una serie de elementos que
otorgan margen de maniobra frente a esta
situacion.

El default de la deuda en la moneda local fue indtil. La
situacion solo logré estabilizarse dias después, cuando se
impidio la continuidad de la fuga de capitales mediante
la implementacion del control de cambios. Igualmente,
la medida termind provocando un daio enorme sobre
el mercado local, cuyas consecuencias no han sido total-
mente superadas.

Perfil de vencimiento de deuda en pesos
Datos al 13/01/2023

(en millones de pesos)
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FUENTE: FIDE, con datos de la Secretaria Finanzas, IAMC, OPC e informacion del mercado.
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En la actualidad, la regulacién cambiaria hace que las
“alternativas de dolarizacion” estén limitadas. Sin lugar a
dudas, algunos podrian dolarizarse mediante el délar MEP
o el CCL. Sin embargo, lo harian a un costo creciente y con
algunas dificultades para reinvertir esos fondos. Asimismo,
para la mayoria de los agentes de inversidon en estos
activos, como bancos, compafiias de seguro, organismos
publicos y otros inversores institucionales tienen sus
inversiones monitoreadas y prohibida la dolarizacién.

Romper el mercado de deuda en pesos
traeria grandes dificultades para cualquier
gestion que comienza. Seria poco probable
que haya otras fuentes de financiamiento
que no sean el mercado local de deuda.

Por el contrario, contar con un mercado de
deuda robusto es la garantia para expandir
los instrumentos de ahorro domésticos,
una condicion central con que desarmar el
bimonetarismo argentino.

En segundo lugar, y como resultado de lo anterior,
muchos de los pesos excedentes terminan en el BCRA.
Entonces, existe una paradoja para asumir riesgo
estatal: se pondera de mejor manera la deuda publica

Ill

“emitida por el Banco Central” que aquélla “emitida por
la Tesoreria”, aunque ambos sean organismos publicos.
Creemos que tal diferencia no es relevante: en el caso
de que el Gobierno deba pagar esos vencimientos, estos
terminarian directa o indirectamente, via plazos fijos,
en los bancos, invertidos en LELIQ. Es decir, dentro de
ciertos limites, habria una sustitucion de titulos de la
Tesoreria por titulos del BCRA.

En tercer lugar, y al margen de cuestiones conceptuales
sobre la sustentabilidad de la deuda CER o dollar linked,
existe un indudable factor politico que complica el
financiamiento publico. A nadie escapa que, luego de
un conjunto de declaraciones sobre la necesidad de
canjear deuda en pesos por parte de ciertos referentes
econdmicos de la oposicidn, la colocacion de deuda en la
ventana temporal postoctubre 2023 se complico.

Romper el mercado de deuda en pesos traeria grandes
dificultades para cualquier gestion que comienza.
Paraddjicamente, seria poco probable que haya otras
fuentes de financiamiento que no sean el mercado local
de deuda. Por el contrario, contar con un mercado de
deuda robusto es la garantia para expandir los instru-
mentos de ahorro domésticos, una condicion central con
que desarmar el bimonetarismo argentino.

Hacia adelante se abren tres posibilidades. La primera
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de ellas, la mas optimista, se vincula con el efecto
reduccién de la inflacién sobre las carteras de inversién.
Una posible desaceleracién de la inflacién implicaria una
futura baja de tasas, y ello traeria mayor preferencia por
titulos a tasa fija y a mediano plazo.

Asimismo, un leve desarbitraje entre las tasas de inte-
rés de los pasivos del BCRA favoreceria la migracién a
titulos del Tesoro, facilitando las colocaciones y suplien-
do el desfasaje postoctubre de 2023 en la curva de
vencimientos. Los plazos para ello son acotados.

La segunda, mas pesimista, indica un bloqueo total

a la capacidad de colocacién de la Tesoreria, con su
consecuente suba de tasas, de brecha y la necesidad
de una intervencién permanente por parte del BCRA
recomprando deuda enlos mercados secundariosy finan-
ciando al Tesoro. Esto comprometeria los objetivos del
Acuerdo con el FMI de mantener la emisién monetaria
del BCRA a raya (tope del 0,6% del PIB en 2023) y se
expandiria el déficit cuasifiscal (emisién monetaria para
pagar mayores tasas de interés).

La tercera, y mas probable, seria un punto medio
entre ambas situaciones. El BCRA tiene espacio para

correodargentino.com.ar

Todo
lo que das
llega.

—‘O) Correo
Argentino

intervencionesenlosmercados secundariosalmargendel
Acuerdo con el Fondo, puede prorratear las licitaciones
de LELIQ con el objetivo de direccionar a inversores
privados a refinanciar la deuda publica. Asimismo, la
Tesoreria puede intentar canjear vencimientos vy, llegado
el caso, licitar a plazos mds cortos, adaptandose a la
tension.

En este punto debe recordarse que hay entidades
publicas que tienen una porcion relevante de la deuda
y presumiblemente acompafien la refinanciacion. Se
estima que el 60% de la deuda en pesos estd en manos
del BCRA, el FGS de ANSES o los bancos publicos. Del
monto restante, una porcién no menor al 25% la tienen
bancos, compaiiias y gobiernos provinciales. Ello dejaria
poco menos del 15% en manos del sector privado, via
fondos comunes de inversidn e inversores privados.

Actividad econémica: el crecimiento 2022
se aproximaria al 6%

Segun los datos del PIB, la actividad econdémica tuvo
una performance mejor a la esperada durante el tercer
trimestre de 2022. Y, aunque a menor ritmo, estadisticas




sectoriales indican que durante el cuarto trimestre la
economia continud creciendo.

Se proyecta que el afio cerrard con una expansion
del PIB del 5,7% respecto a 2021. Esto resulta ser casi 3
puntos mas que lo previsto por el consenso del mercado
hace 12 meses segln el relevamiento del REM del BCRA,
que proyectaba un crecimiento del 2,9%.

Tal situacién establece una plataforma favorable pa-
ra 2023, que estimamos crecerad al menos un 2%. De
cumplirse, se trataria de un periodo de crecimiento de
la actividad econdmica durante 3 afios consecutivos,
situacién que, deciamos, no se observaba desde 2005.

Igualmente, desde hace varios meses se registra
una ralentizacion como resultado del cuello de botella
externo. De hecho, para el mes de diciembre se han
registrado caidas en algunas actividades industriales,
tras un largo periodo de crecimiento consecutivo.

En cuanto a la produccién automotriz, la Asociacién
de Fabricas de Automotores (ADEFA) comunico para
diciembre una produccion total de 37.119 unidades,
un 6,9% menos que el mismo mes del aflo anterior. A

excepcion de enero 2022, donde hubo paradas técnicas,
es la primera caida desde las reaperturas postpandemia
en octubre 2020. Igualmente, en el acumulado de todo
el afio se produjo un 23,5% mas de unidades que en el
afio precedente. Se trata del nivel de produccion mas
alto en ocho afios.

En el mismo sentido, los datos de CAMMESA sobre
consumo de energia en la industria (excluyendo ALUAR,
por el elevado peso que tiene en la demanda de energia)
registraron una disminucion en la demanda mayorista
del 15,1% en diciembre respecto al mismo mes de 2021.

Asimismo, la Asociacién de Fabricantes de Cemento
Portland (AFCP) informé que durante diciembre los
despachos de cemento para el mercado interno en la
actividad de la construccion alcanzaron las 932.661
toneladas, lo que signific6 una variacion negativa
mensual del 18,6% y una baja del 9,4% respecto al mismo
mes de 2021.

Aqui también, y a excepcién de dos meses puntales,
asistimos a la primera caida desde la pandemia.
Atribuimos esta baja en la construccidon al freno que se
observa en obra publica. Igualmente, el afio que acaba

Despachos de cemento al mercado interno
(en toneladas y en tasa anual de variacion porcentual)
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FUENTE: FIDE, con datos de la Asociacion Argentina de Fabricantes de Cemento-Portland (AFCP)
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de finalizar alcanzé una demanda de casi trece millones
de toneladas, mostrando un aumento de la produccién
del 7% anual y registrando el récord desde que se releva
la estadistica.

En cuanto al consumo, la tendencia indica un estanca-
miento. El relevamiento sobre ventas minoristas de la
Céamara Argentina de la Mediana Empresa (CAME) para
el mes de diciembre indicé una leve disminucion en el
indice de ventas minoristas, del 1,8% respecto a diciem-
bre de 2021. Esto representa la séptima baja consecutiva
en el consumo relevado por esta asociacion.

La informacién del BCRA sobre consumos mediante
tarjetas de crédito indica que éstos cayeron un 14,5%
en términos reales para el mes de diciembre respecto al
mismo mes del afio anterior. Se trata de la decimoctava
baja consecutiva, ya que desde agosto de 2021 no
muestran signo positivo.

El consumo no logra despegar debido a lo que sucede
con los ingresos. Desde 2018 los salarios reales fueron
bajando paulatinamente hasta que en 2021 se logré
detener esta tendencia.

Ningun sector pudo recomponer salarios en la medida
de la aceleracion de la inflacion. En el acumulado a

diciembre, la Ultima informacién oficial indica que los
salarios de los trabajadores registrados cayeron el 0,3%.
El resto de los ingresos acumularon una baja mayor para
el mismo periodo.

Ningun sector pudo recomponer salarios en
la medida de la aceleracion de la inflacion.
En el acumulado a diciembre, la ultima
informacion oficial indica que los salarios de
los trabajadores registrados cayeron el 0,3%.
El resto de los ingresos acumularon una baja
mayor para el mismo periodo.

Durante los Ultimos meses observamos con atencién
las dificultades que la aceleracién de la inflacién venia
imponiendo sobre el objetivo distributivo. Consideramos
adecuados los anuncios respecto del congelamiento de
precios y nos mantenemos expectantes sobre si una
paritaria de 60% lograra evitar una pérdida de poder
de compra en 2023. Destacamos la necesidad de una
mayor coordinaciéon de precios entre empresarios y
trabajadores que favorezca la recuperacion del salario
para recobrar los niveles de consumo y apuntalar el cre-
cimiento.

Evolucion del salario real
2015 = 100 Promedio 3 meses
(indice base 2015=100)
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Empleo y distribucion
en el tercer trimestre
de 2022

Los numeros de empleo continiian mejorando

Losnumerosaltercertrimestreindican que laeconomia
argentina continud creciendo, recuperando niveles de
empleo y una paulatina mejora en la distribucién del
ingreso.

Miremos algunos datos. Teniendo en cuenta las ul-
timas mediciones del INDEC, el PIB del tercer trimestre
de 2022 se expandid en 5,9% con respecto al mismo
trimestre de 2021, mostrando mas moderacion que el
trimestre anterior, que tuvo un crecimiento interanual
del 7,1%. Este crecimiento fue impulsado por la
formacién bruta de capital y el consumo privado. En la
misma linea, el EMAE de octubre mostré una expansion
de la actividad del 4,5% de variacién interanual, corro-
borando una tendencia a la baja con respecto a los
meses anteriores.

Los numeros de empleo acompafian este rumbo.
En diciembre se publicé el informe sobre el Mercado
del Trabajo para el tercer trimestre elaborado desde
el INDEC usando como base la Encuesta Permanente
de Hogares (EPH). El informe reportd que la tasa de
empleo (cantidad de personas trabajando u ocupadas
sobre el total de la poblacion) alcanzé el 44,2%, es
decir 1,3 puntos porcentuales por encima del mismo
trimestre de 2021. En términos histdricos, se trata de

una de las tasas de empleo mas altas desde 2004.

Desarrollemos de qué se trata la creacion de empleo
de este ultimo tiempo. Segun la EPH, del total de
trabajadores empleados, un 72,5% corresponde a asa-
lariados con trabajos dependientes, mientras que el
27,5% restante son no asalariados (patrones, cuenta-
propistas, y otros). La porcién de asalariados aumentdé
0,5 puntos porcentuales con respecto al tercer trimestre
del afio anterior.

El detalle sobre la creacién de empleo se puede
complementar con los datos de Situacién y Evolucién
del Trabajo Registrado (SIPA) del Ministerio del Trabajo
compilados hasta septiembre de 2022. Segun el SIPA, el
empleo de mayor calidad no se ha estancado durante el
afio, aunque si crecié mucho el monotributo social. En
el total, hubo creacidon neta de 596 mil nuevos trabajos
registrados en septiembre de 2022 respecto a septiembre
de 2021, lo que equivale a una suba del 4,9%.

En cuanto al trabajo de mayor calidad, se crearon
295.238 puestos para asalariados privados (49% el
total del nuevo empleo registrado), una suba del 5% en
relacion al mismo mes del afio anterior. Luego, en el caso
del sector publico, se observd un crecimiento de 64. son
asalariados publicos (11% del total del nuevo empleo
registrado), un aumento del 1,9% interanual. Ademas, se
redujo el empleo de asalariados de casas particulares en
3.183(-0,7% i.a.).

Por otro lado, si vemos la dindmica del monotributo,
se observa que se anotaron 81.576 nuevos trabajadores
independientes monotributistas (14% del total del
nuevo empleo registrado), un 4,6% mas con respecto a
septiembre 2021;y 157.663 trabajadores bajo el régimen
de monotributo social (26% del total del nuevo empleo
registrado), un aumento del 39,3% interanual.
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En resumen, el crecimiento del empleo se ha dina-
mizado en todos los modos ocupacionales.

En el caso de la tasa de desocupacion (porcentaje
de desocupados sobre la poblacién econdmicamente
activa), ésta se ubicé en el 7,1% en el tercer trimestre,
o sea un 1,1 punto porcentual menos que el tercer
trimestre de 2021. En términos histéricos, es importante
remarcar que la tasa de desocupacion se encuentra
entre las mas bajas para los terceros trimestres desde
2015.

Del total de ocupados, los sectores que poseen mas
personas en una relaciéon de dependencia laboral son
Comercio, con un 19,1% del total (aumenté en 0,3
puntos porcentuales con respecto al mismo trimestre
de 2021), Industria manufacturera con 11,3% (+1 pun-
to porcentual), Servicios financieros, de alquiler y em-
presariales con 10,8% (+0,3 puntos porcentuales),
Construccién con 9% (+0,6 puntos porcentuales) vy
Administracién publica, defensa y seguridad social con
8,4% (-1,5 puntos porcentuales).

Pese a la alta inflacion, el crecimiento
y las politicas de distribucion mejoran
la desigualdad del ingreso

Luego de conocer las condiciones generales del empleo,

Principales tasas del mercado laboral

(en porcentaje)

de la EPH también se desprende el informe trimestral
sobre distribucidn de ingresos para el tercer trimestre del
afio 2022. Los datos que nos aporta este informe seran
de utilidad para conocer tanto cémo se dio la dinamica
de los ingresos como su participacion segun estrato
socioecondmico y género.

El aumento del empleo se ha dinamizado
en todos los modos ocupacionales. Para
el tercer trimestre continua la creacion

de empleo privado registrado, aunque los
mayores niveles de actividad se alcanzan
con una mayor dindmica de monotributo
social y empleo no registrado.

Cuando miramos la poblacidn total, los ingresos
percibidos aumentaron nominalmente un 70,7%
con respecto al mismo trimestre de 2021, el ingreso
per cépita familiar lo hizo en un 69,1%, ubicando el
promedio en 52.483 pesos y la mediana en 37.586
pesos. En términos reales vemos que el ingreso per
capita familiar cayd un 4,6% si tenemos en cuenta que,
en promedio, la inflacidn para el tercer trimestre fue del
77,6% interanual.

Con el propédsito de medir la desigualdad, uno de

2020 2021 2022
| trim. [I'trim. 1l trim. IV trim | trim. [l trim. I trim.
Total nacional
Actividad 432 46,3 459 46,7 46,9 46,5 479 47,6
Empleo 38,3 41,6 415 42,9 43,6 433 44,6 442
Desocupacion abierta 11,5 10,2 9,6 8,2 7,0 7,0 6,9 7,1
Ocupados demandantes de empleo 15,7 16,5 17,0 16,5 17,4 155 16,3 16,0
Subocupacion 12,4 11,9 12,4 12,2 12,1 10,0 11,1 11,0
Subocupacion demandante 7.9 8,7 8,5 8,3 8,6 6,9 1,7 7,6
Subocupacion no demandante 4.6 3,2 3,9 3,9 3,5 3,1 35 3,4
Tasas de empleo segln Regién
Gran Buenos Aires 37,7 41,6 41,3 433 44,1 433 44,9 44,6
Cuyo 413 438 44,6 439 443 453 457 44,5
Noreste 37,4 39,0 39,9 39,3 404 414 433 422
Noroeste 37,9 40,4 40,5 413 418 422 43,6 418
Pampeana 39,2 42,5 42,1 43,2 44,0 43,8 44,6 45,1
Patagonia 38,4 39,2 39,7 41,3 42,0 41,8 427 43,0

FUENTE: FIDE con datos de la EPH, INDEC
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los indicadores mas usados es el indice de Gini, que
mide la distribucion de los ingresos entre la poblacidn
de forma tal que valores cercanos a cero implican una
mayor igualdad de ingreso entre todos los individuos,
mientras que valores cercanos a uno corresponde a
casos donde pocos individuos reciben todo el ingreso
econdmico.

La distribucion de ingresos ha mejorado
desde 2021, cuando comenzé el abandono de
la politica sanitaria iniciada en la pandemia.

Observamos que la distribucién de ingresos ha
mejorado desde 2021, cuando comenzd el abandono
de la politica sanitaria iniciada en la pandemia. Durante
el segundo trimestre de 2020 llegd a alcanzar su valor
mas desigual, de 0,451. Desde entonces el indice de Gini
fue bajando, expresando una mejor distribucién de los
ingresos entre la poblacién. Para el cuarto trimestre de
2021 fue de 0,413, su menor valor en los Ultimos cinco
anos, y para el tercer trimestre del 2022 notamos que se
elevo hasta situarse en 0,424.

Otra medida de desigualdad es la brecha de ingresos

que calcula la desigualdad de los extremos de la
distribucion usando como referencia el cociente entre el
ingreso promedio (o mediana) del decil 10 y el decil 1.
La brecha de ingresos siguié el mismo comportamiento
del indice de Gini: disminuyo de 25 veces en el segundo
trimestre del 2020 a 17 veces en el tercer trimestre de
2022, uno de los valores mas bajos de la serie.

Asimismo, resulta de mucha utilidad usar la infor-
macion desagregada por sexo y deciles de ingreso que
aparecio por primera vez en el informe de distribucién
de ingreso para el segundo trimestre de 2022. La
informacién nos indica que audn persisten fuertes
diferencias de ingreso entre personas de distinto sexo
en la economia argentina.

En dicho informe vemos que el 49,5% corresponde a
varones, con una media de ingresos de 95.609 pesos,
y el 51,5% son mujeres, con una media de ingresos de
72.150 pesos. La forma de cuantificar esta discrepancia
es mediante la brecha de género, indicador que se
obtiene calculando el cociente entre la diferencia del
ingreso promedio de varones y mujeres y el ingreso
promedio de los varones. En el caso de la poblacién con
ingresos laborales y no laborales, la brecha de género es
de 24,5%.
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Otra caracteristica de esta distribucién es que en los
primeros deciles (grupos con menores ingresos) hay
mas presencia de mujeres que de varones recibiendo
ingresos, mientras que desde el sexto decil hasta el
ultimo (grupos con mayores ingresos) la participacion se
revierte, de modo tal que la cantidad de varones supera
la de mujeres.

Una observacién mads precisa del estado de la
distribucion del ingreso entre varones y mujeres dentro
del mercado del trabajo requiere que nos enfoquemos
en la poblacién ocupada que percibe ingresos laborales,
ya sea como dependientes o independientes. En primer
lugar, notamos que el ingreso medio de la ocupacion
principal fue de 78.930 pesos, representando un
aumento del 62,4% con respecto al tercer trimestre de
2021 y una caida real estimada del 8,6%.

En segundo lugar, vemos que la brecha de género
durante el tercer trimestre de 2022 se posiciond
en 22,7%, ya que el ingreso promedio de un vardn
ocupado es 87.616 pesos y el de una mujer ocupada es
de 67.731 pesos. Si vemos la dinamica de los ingresos
laborales por sexo, estos subieron un 66% interanual en
varones y cayeron el 6,5% en términos reales, mientras
gue para las mujeres aumentaron en un 60,4% con
respecto al mismo trimestre de 2021, correspondiendo

una baja real del 9,7%.

Por ultimo, la brecha de género tuvo movimientos
importantes estos Ultimos afios. Con la irrupcién de la
pandemia, la brecha llegd a descender hasta un 20,7%
en el tercer trimestre de 2020 para luego alcanzar
el 29,2% en el segundo trimestre del 2021. Este
comportamiento muestra que los puestos de trabajo
mas afectador por la pandemia fueron aquéllos
ocupados por varones, deprimiendo sus ingresos. Por
otro lado, también fueron aquéllos los mas dindmicos
con la regeneracion de empleo producto de la
recuperacién econémica.

Otra caracteristica es que en los primeros
deciles (grupos con menores ingresos) hay
mds presencia de mujeres que de varones
recibiendo ingresos, mientras que desde

el sexto decil hasta el ultimo (grupos con
mayores ingresos) la participacion se revierte

A continuacion, nos detendremos a revisar la variacion
de los ingresos laborales por estratos socioecondmicos.
En el estrato bajo (primeros cuatro deciles) el ingreso
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medio fue de 34.205 pesos (+65,3% interanual),
correspondiente a una caida de 6,9% real; para el estrato
medio (entre deciles cinco y ocho) el ingreso fue de
84.360 pesos (+62,2% i.a.), con una baja del 8,7% real;
y el estrato alto (deciles nueve y diez) mostrd un ingreso
medio de 179.506 pesos (+64,9% i.a.), alcanzando una
reduccion del 7,2% en términos reales. Vemos que
parte de la mejora de la distribucion se debe a un mayor
progreso monetario del estrato mds bajo respecto a los
otros.

El ingreso per cdpita familiar medio del
décimo decil es 16,3 veces superior al ingreso
medio del primer decil. Este numero mejoré
con respecto al tercer trimestre de 2021,
cuando registro una brecha de 18,7 veces.

Antes de pasar al analisis de los hogares, veremos qué
ocurrié con los asalariados formales e informales, o sea
conysindescuentojubilatorio, respectivamente. Segun la
EPH, el 61,8% de la poblacidn asalariada tiene descuento
jubilatorio, con un ingreso medio de 104.790 pesos
(+68,9% i.a.), en tanto que los asalariados sin descuento
jubilatorio corresponden al 35,6% (el 2,5% restante
incluye a los asalariados sin ingresos) y mantienen un
ingreso promedio de 45.981 pesos (+68,4% interanual).

Ademds, se registrd que en los primeros tres deciles
hay mas personas en condiciones laborales informales,
y desde el cuarto en adelante la participacién de
asalariados formales es mayoritaria. Por ejemplo,
en el decil uno la razén de informales y formales es
aproximadamente de 9 a 1, mientras que esta relacion
se invierte en el décimo decil, donde la razéon de
informales y formales esde 1a 9.

Con respecto a los hogares, primero debemos tener
en cuenta que la agrupacién en deciles implica que
cada grupo esté conformado por distinta cantidad
de personas. Podemos ver que en el decil de mas
bajos ingresos esta el 14,5% de la poblaciéon y en el
segundo decil el 13,8%. Consecuentemente, en el decil
nueve y diez estan el 7,3% vy el 6,1% de la poblacidn,
respectivamente.

Al mirar los datos de ingresos, para el tercer trimestre
de 2022 notamos que el ingreso promedio fue de
52.596 pesos per capita familiar, un valor 68,5% mayor
al registrado en el mismo trimestre de 2021, aunque un
5,1% mas bajo en términos reales. La brecha de ingresos
es tal que el ingreso per capita familiar medio del
décimo decil es 16,3 veces superior al ingreso medio del
primer decil. Este nUmero mejord con respecto al tercer
trimestre de 2021, cuando registré una brecha de 18,7
veces.
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Cambios en la politica de COVID Cero en China

Desde el comienzo de la pandemia, la Republica
Popular China implementd una de las politicas sanitarias
mas estrictas del mundo con el objetivo de mantener a
raya las infecciones. Su estrategia, conocida como COVID
Cero, se basé en el cierre de zonas donde aparecian
nuevos brotes, pruebas masivas sobre la poblacién y
cuarentenas en lugares habilitados por el Gobierno. Esto
tuvo consecuencias econdmicas locales y mundiales.

Hay que tener en cuenta que la performance en tér-
minos de contagios y muertes de ese pais asiatico fue
muy distinta a la del mundo occidental. Gracias a esta
estrategia, las infecciones y decesos por COVID-19 se
minimizaron a niveles muy por debajo de los demas
paises. Si vemos los datos de la OMS, a mitad de
diciembre del 2022 China solo ha confirmado cerca de
2 muertes y 684 casos por cada 100.000 personas. Por
ejemplo, Estados Unidos reporta 325 muertes y mas
29 mil casos, Francia 240 muertes y casi 58 mil casos,
Alemania 192 muertes y 44 mil casos, Japén 42 muertes
y mas de 21 mil casos. En Latinoamérica la Argentina ha
reportado 288 muertes y mas de 21 mil casos, mientras
que Brasil 325 muertes y casi 17 mil casos.

Sin embargo, el éxito sanitario fue conseguido a costa
de la actividad econdmica. La politica del COVID Cero

daid especialmente el consumo de los hogares y el
sector de los servicios. También se paralizé durante
mucho tiempo el sector de esparcimiento, quebraron
pequeios negocios e incluso se cerraron puertos
temporalmente, afectando la cadena de suministros in-
ternacionales.

Desde el inicio de la pandemia, la politica del COVID
Cero priorizo el sostenimiento de la actividad industrial,
considerada como actividad esencial, aunque no asi el
consumo de los hogares, que implica desplazamiento
de personas, contacto y aglomeraciones. Y, si bien con
el tiempo ambos componentes fueron recuperdndose
del shock pandémico, los sucesivos lockdowns selectivos
terminaron afectando en mayor medida al consumo que
a la produccion industrial.

En 2020, a pesar de tratarse del afilo mas severo del
impacto de la pandemia, el PIB del pais asidtico logré
expandirse un 2,3%. En 2021 el crecimiento se ace-lerd
al 8,1%, gracias al efecto del rebote econémico. Du-rante
2022 el crecimiento volvid a decaer, producto de las
restricciones sanitarias. Las Ultimas proyecciones hechas
por el FMI y la OCDE durante el mes de junio indicaron
un crecimiento del 3,2% para 2022. Sin embargo, en
la actualizacién del Banco Mundial las mismas fueron
corregidas a la baja, proyectando un crecimiento de
China del 2,7% para ese afo. De ser ésta la tendencia,
y exceptuando el afio 2020, se prevé que sea la tasa
de crecimiento mds baja en mas de cuarenta afios,
especificamente después de 1976.

Estas sefiales econdmicas tan pesimistas sobre la
economia china, y cuyo impacto no se corresponde
en ninguna otra economia del mundo, han tenido un
efecto politico en la estrategia del pais asidtico frente
al COVID.
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Luego de casi tres afios ejecutando el plan COVID Cero,
el gobierno chino anuncid la “optimizacion” de su politica
sanitaria en los primeros dias de diciembre. Es decir, un
cambio de la estrategia desde que comenzd la pandemia
y que significa la “flexibilizacién” de las restricciones
impuestas. Se levantaron centros de testeo masivo,
se limitaron los lockdowns selectivos y obligatorios,
se quitaron requisitos de testeo, fueron levantadas
restricciones para viajes y las cuarentenas pueden ser
hechas en el hogar.

En primer lugar, y como mencionamos lineas arriba,
para que la economia crezca tiene que expandirse el
consumo, por lo que el fin de la inmovilidad motivara
las actividades comerciales, de transporte de personas
y aquéllas vinculadas con el turismo y el esparcimiento.

En segundo lugar, se llevaron a cabo protestas en
distintos lugares de China en contra del COVID Cero por
parte de la poblacidn, a la que se le ha hecho muy dificil
sostener las condiciones de un encierro tan estricto.
Durante estos tres afos los cierres selectivos fueron
impuestos ya sea a edificios como a condados enteros,
que incluso provocaron escasez de alimentos, causando
frustracion e ira entre millones de personas.

En tercer lugar, la llegada de la variante Omicron del
coronavirus, de caracteristicas mas infecciosas aunque

menos letales, demostrd a las autoridades chinas que
eraimposible rastrear el origen de los brotes de infeccién
por la alta cantidad de personas asintomaticas y que, por
lo tanto, el control sobre estos nuevos brotes requeriria
una accién sanitaria aun mas estricta, lo que implicaria
asumir mayores dafios a la economia.

Desde el inicio de la pandemia, la politica
del COVID Cero priorizo el sostenimiento
de la actividad industrial, considerada
como actividad esencial, aunque no asi
el consumo de los hogares, que implica
desplazamiento de personas, contacto y
aglomeraciones.

En cuarto lugar, hay que tener en claro que muchos
de estos temas se solucionarian con mas vacunas, como
sucede en el resto del mundo. Oficialmente la tasa de
vacunacion de China esta por encima del 90 %, pero la
tasa de adultos vacunados cae a menos del 60% y para
las personas de 80 afios 0 mas es poco mas del 40%,
segln datos oficiales. Si bien el Gobierno alenté el uso
de las vacunas, éstas nunca fueron obligatorias y se cree
que el miedo o el escepticismo provocaron su rechazo
entre millones de personas mayores.

Nuevos casos de COVID-19 en China
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Ademas, hay que tener en cuenta la menor efectividad
de las vacunas chinas en comparacion con las hechas en
Occidente, sumado a que la poblacién china no generd la
llamada “inmunidad de rebafio” por el bajisimo contacto
con el virus. Asimismo, diversos analistas vienen in-
dicando que el sistema de salud parece no tener la
capacidad suficiente, ya que la cantidad de médicos,
enfermeros y unidades UCI por miles de personas esta
muy por debajo de la de los paises desarrollados.

Todo parece indicar que China se encamina

a un cambio de etapa, donde la politica tan
radical de COVID Cero no serd mds prioridad.
A nivel nacional, menores restricciones
implicaran, por un lado, mayores contagios y
posiblemente mayores muertes. Sin embargo,
por otro lado esa politica implicard, muy
posiblemente, una mejor performance
econdmica, tanto local como internacional.

Todo esto hace concluir que ese pais asiatico se enca-
mina a un cambio de etapa, donde la politica radical
de COVID Cero no serd mas prioridad, un aspecto que
tendra impactos nacionales e internacionales.

A nivel nacional, menores restricciones implicaran,
por un lado, mayores contagios y posiblemente mayores
muertes. Segun informaciéon de la Johns Hopkins
University, durante la primera quincena de diciembre
se registraron picos de contagios de mas de 27 millones
de personas y un récord de muertes por COVID desde el
inicio de la pandemia.

Sin embargo, por otro lado esa politica implicar3,
muy posiblemente, una mejor performance econémica,
tanto local como internacional. A nadie escapa que,
a nivel mundial, la economia china es un jugador muy
importante en la produccién y el comercio.

Hace algunas semanas se celebré la “Central Economic
Work Conference”, instancia reconocida por ser la
reunion mas importante sobre temas econdmicos en
China. En ella, y en linea con la politica de flexibilizacion
sanitaria, las autoridades anunciaron su deseo de volver
al crecimiento sostenido y restaurar la confianza de
empresarios y consumidores, la cual mostré indices
histéricamente bajos en estos Ultimos meses. Se indico la
importancia de expandir la obra publica, lo que implicara
un aumento del déficit, bonos de propdsitos especiales y
subsidios sobre intereses.

Esto nos lleva a las perspectivas para 2023. Meses
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atrds, el FMIy la OCDE esperaban un crecimiento para la
economia china de entre el 4,4% y el 4,7% para 2023. Ya
a comienzos de aio, la agencia Morgan Stanley mejoré
sus proyecciones para 2023, del 5% al 5,4%.

Entre las razones de este moderado optimismo se des-
tacan el sostenimiento de los precios y la demanda de
materias primas alimenticias, energéticas y sus efectos
expansivos sobre la periferia, el abastecimiento de las
redes globales de comercio y produccién industrial y
el relajamiento en los cuellos de botella logisticos y sus
secuelas sobre la inflacion mundial.

China deberia buscar herramientas en el corto plazo
para aumentar la vacunacion y la capacidad en el
sistema de salud con el fin de transitar una nueva etapa
postpandemia. Asimismo, desde el plano econémico y
social, el crecimiento del mercado interno como nueva
fuente de demanda indica que el progreso econémico
de la mayoria de la poblacidén no deberia ser poster-
gado.

Igualmente, el panorama global 2023 continua siendo
recesivo. La economia internacional aun sigue resentida
por los efectos de la guerra entre Rusia y Ucrania, la
politica monetaria contractiva en EE.UU. y el resto de
Europa vy la pérdida global de ingresos.

Segun las Ultimas proyecciones del Banco Mundial,
la economia mundial crecerd un 1,7%, con EE.UU. regis-
trando un aumento del 0,5%, Europa un 0%, China el
4,3%, India el 6,6% y Brasil un 0,8%. El comercio mundial
crecera solo el 1,6%, mientras los precios de commodities
se sostendrian a los niveles del cierre de 2022.

El “redescubrimiento” de la inflacién
no monetaria y la politica de tasas
en los paises centrales

El panorama para inicios de 2023 indica que el
shock inflacionario en los paises centrales comienza a
moderarse. Tal moderacién presumiblemente de lugar
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a un relajamiento de la politica monetaria contractiva
y, sin que ello implique una baja de tasas de interés, si
permitiria relajar el ritmo acelerado de las subas.

Segun las estadisticas recopiladas por la FED para los
EE.UU., luego de que en junio la dindmica de precios
tocd un maximo de incrementos anuales del 9%, en
noviembre la inflacidn ya se ubica en el 7%. En cuanto al
Reino Unido, la Oficina Nacional de Estadisticas informo
una moderada desaceleracién de la inflacion, al rango
del 9,3%, tras 16 meses de aceleracion. En los paises que
componen la Zona Euro la inflacion también comenzé
a disminuir tras alcanzar su maximo en octubre ultimo,
desde el rango de aumentos del 10,6% al 9,2% anual en
el reciente mes de diciembre.

En el ultimo afo, aunque partiendo de niveles
muy bajos, hemos presenciado uno de los
procesos de suba de tasas de interés mds
acelerado de la historia. Esta trayectoria solo
ha sido superada por la politica monetaria
contractiva de 1972 (periodo de la crisis del
petroleo) y 1979 (el “shock Volker”).

En este marco, ha emergido un acalorado debate aca-
démico y de hacedores de politica monetaria acerca
de cédmo deberia llevarse adelante la politica antiin-
flacionaria y los costos de mantener elevadas tasas de
interés en los paises desarrollados.

En el dltimo afio, aunque partiendo de niveles muy
bajos, hemos presenciado uno de los procesos de
suba de tasas de interés mads acelerados de la historia.
Esta trayectoria solo ha sido superada por la politica
monetaria contractiva de 1972 (periodo de la crisis del
petréleo) y 1979 (el “shock Volker”).

Segun informacion oficial, en los afios ‘70 la suba de
tasas para el conjunto de paises desarrollados del G7
aumentod hasta 670 puntos bdsicos entre el momento
en que comenzd el cardcter restrictivo de la politica
monetaria y su pico maximo. A su vez, no ocurrié lo
mismo en todos los paises. En los EE.UU. en particular,
la suba llevada adelante por la FED fue mas pronunciada
que en el resto. Segln registros oficiales, entre 1975 y
1981 aumentd en mds de 1300 puntos basicos.

Actualmente se viene registrando un aumento de tasas

de interés que ya supera los 300 puntos basicos en 10
meses para el promedio de los paises desarrollados del
G7 en el aio 2022. En el caso de EE.UU., la suba de tasas
de interés de referencia de la FED fue aun mayor, y para
el mismo periodo implica un aumento de 400 puntos
basicos.

A partir de este proceso se ha desatado una serie de
interrogantes, tanto practicos como tedricos. En el plano
practico, la principal preocupacién de los analistas tiene
que ver con el momento en el cual terminaran las subas
de tasas de interés, los niveles de consumo comenzaran
a recuperarse y cudl sera el efecto final de todo este
proceso en términos de empleo y stock de riqueza
financiera. Es decir, la pregunta sobre el inicio del nuevo
ciclo de negocios.

En cuanto al plano tedrico, y aunque aun se trata de un
debate en formacién, existen multiples aristas que vie-
nen apareciendo.

Este intercambio fue iniciado por el ex economista-jefe
del FMI Oliver Blanchard y del mismo han participado
diversos académicos de paises centrales de la corriente
no ortodoxa, como Paul Krugman, Larry Summers, Mark
Lavoie, James K. Galbraith y Adam Tooze, entre otros.

En el plano prdctico, la principal
preocupacion de los analistas tiene que
ver con el momento en el cual terminardn
las subas de tasas de interés, los niveles de
consumo comenzaran d recuperarse y cudl
serd el efecto final de todo este proceso

en términos de empleo y stock de riqueza
financiera. Es decir, la pregunta sobre el
inicio del nuevo ciclo de negocios. En cuanto
al plano tedrico, y aunque aun se trata de
un debate en formacion, existen multiples
aristas que vienen apareciendo.

Elinterrogante central tiene que ver con un conjunto de
cuestionamientos a la teoria de la inflacién de demanda
vigente en la ortodoxia econdmica. En particular, se
intenta “recaracterizar” el fendmeno inflacionario en
los paises centrales como un proceso que no es estricta-
mente monetario nitotalmente generado por los excesos
de demanda, sino que tiene componentes de costos,
inercia y puja distributiva.
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Esto tiene muchas aristas. En primer lugar, y a nivel
mundial, existe un fendomeno de shock de costos desa-
tado por los problemas logisticos de la pandemia y la
guerra en Europa que han afectado la dindmica precios
y salarios que se venia registrando en las economias
desarrolladas en los ultimos 20 afios.

Desde inicios de este siglo se observé un periodo de dos
décadas indicado como “de la gran moderacion” donde,
en la mayoria de los paises desarrollados, se convivié
con distintas combinaciones de politica monetaria, fiscal
y desempleo, pero con baja inflacién. Ello establecid
una serie de regularidades que venian ordenando los
modelos de los bancos centrales en la llamada “curva
de Philips”. Este panorama cambié con la pandemia, se
agudizd con la guerra y la parametrizacién de variables
no es tan “insensible” como se pensaba.

En segundo lugar, el mainstream otorga poco peso a
“los efectos distributivos de la inflacion”. Para el enfoque

convencional, la inflacién es un fendmeno de exceso de
demanda, donde los componentes financieros y mo-
netarios son centrales. Para tener menor inflacién el
enfoque ortodoxo indica que hay que llevar adelante una
politica que suba las tasas de interés, reduzca el gasto
publicoy “enfrie la economia”. De ese modo, aumentaria
el desempleo por encima del de la tasa natural (NAIRU,
por sus siglas en inglés), la dindmica de salarios y precios
tenderia a moderarse y con ello bajaria la inflacidn.

Sin embargo, esto parece no suceder. En especial en
el periodo actual, donde los shocks de oferta son cada
vez mas relevantes. Por ello, apoyarse estrictamente en
la politica monetaria para cumplir ese objetivo puede
resultar muy costoso.

Y éste fue el punto de partida en el cual Blanchard
se apoyd y dio comienzo al debate. Aln sin salirse
demasiado del paradigma tradicional, el ex funcionario
del FMI indicé que, en el fondo, la inflaciéon siempre
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Perspectivas de crecimiento para América Latina en 2023

En su informe de cierre de afio “Balance Preliminar de
las Economias de América Latina y el Caribe 2022”7, la
CEPAL indicé una correccién a la baja en el crecimiento
regional para el afio que comienza. Segun el organismo,
las economias de América Latina y el Caribe creceran, en
conjunto, un 1,3% a lo largo de 2023. Entre las economias
mas grandes, el pais que se espera crezca mas sera
Venezuela, con un 5%, mientras que Brasil y México sélo
tendran una expansion del 0,9% y 1,1%, respectivamente.
El que menos crecerd sera Chile, con una caida del PIB
del 1,1%. En el caso de la Argentina, la CEPAL espera un
crecimiento del 1% para el afio que comienza, la mitad de
las previsiones oficiales reflejadas en el Presupuesto.

Estos niumeros tienden a revertir la buena dindmica de
la actividad observada durante la postpandemia. En 2022
la region ha crecido un 3,7%, casi 1,5 puntos porcentuales
mas de lo esperado a comienzos de afio, y continuando
el periodo de crecimiento del afio 2021, que habia sido
un 6,2%.

En el balance de la Ultima década, América Latina ha
desacelerado sustancialmente su performance produc-
tiva. El crecimiento promedio de la region entre 2012
y 2023, equivalente a 0,9%, seria mas bajo que aquél
experimentado durante la llamada “década perdida” en
los afios ochenta, que fue del 2%.

Las razones de esta desaceleracidn son transversales a
todas las economias de laregiony se deben a un panorama
internacional en continuo deterioro de los términos de
intercambio, al menor crecimiento de Europa y EE.UU.,
la incertidumbre por la pandemia y la guerra de Ucrania.

También, seguin la CEPAL, el mundo pasaria de crecer un
3,1% en 2022 al 2,6% en 2023, en un escenario donde la
mayoria de las economias desarrolladas experimentaran
tasas de crecimiento cercanas a cero o negativas, como en
el caso del Reino Unido.

La region es heterogénea y los shocks globales impactan
de manera distinta. Los principales factores que explican
la caida en la demanda y la actividad en Sudamérica son el
bajo dinamismo de China (paises como Brasil, Chile, Peru
y Uruguay destinan mas del 30% de sus exportaciones
a ese destino), menores precios de materias primas y el
efecto de la inflacién, por un lado, sobre los ingresos de

los trabajadores y trabajadoras y, por el otro, imprimiendo
un sesgo contractivo a la politica fiscal y monetaria.

En Centroamérica y México se indica que el menor
crecimiento de los Estados Unidos, el principal socio
comercial y fuente de remesas, impactara negativamente
sobre el consumo privado. Por otro lado, los menores
precios en productos basicos favorecerian a estas eco-
nomias, pues varias de ellas son importadoras netas de
alimentos y energia.

En cuanto al Caribe, la CEPAL destaca el efecto de
la inflacion sobre los ingresos reales y el consumo y la
desaceleracion de los flujos de turismo, los cuales no han
recuperado los niveles prepandemia.

Estimaciones CEPAL
sobre el crecimiento del PIB

(en tasa de variacion anual)

2022 2023
Mundo 3,1 2,6
América Latina y el Caribe 37 13
Argentina 49 1,0
Bolivia 3,5 2,9
Brasil 2,9 0,9
Chile 2,3 -11
Colombia 8,0 15
Ecuador 2,7 2,0
Paraguay -0,3 4,0
Perl 2,7 2,2
Uruguay 54 2,9
Venezuela 12,0 50
México 2,9 11
Resto del mundo
Estados Unidos 19 0,7
Japén 17 14
Reino Unido 4,2 -0,5
Zona Euro 3,2 0,3
China 3,3 4.4
India 6,8 6,1
Federacion de Rusia 34 2,5

FUENTE: FIDE, con datos de CEPAL
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implica “empresas, trabajadores y gobierno que suben
los precios o salarios, dados ciertos costos de otras
empresas”. Por ello, subir tasas de interés, cuando
se trata de un problema de “fijacion de precios”, es
bastante ineficiente. Entonces, los precios siempre
tienen en el fondo un tema de “conflicto distributivo”.
Si la economia estd “muy sobrecalentada”, la politica de
fijacién de precios y salarios se exacerba; si la economia
estd “enfriada”, la politica de margenes y de salarios se
modera.

Esto ultimo fue retomado por el resto de los autores.
El conflicto distributivo ha sido enfatizado especialmente
por los economistas mds postkeynesianos, aunque solo
fue indicado como relevante para discusién de la infla-
cion y tasas por el resto.

Por un lado, se coincide en que la politica
monetaria no serd suficiente para combatir
una inflacién generada por la pandemia y la
guerra sin pagar elevados costos de empleo y
actividad econémica. Incluso podria darse el
caso en que existan costos muy elevados que
superarian en gran medida los beneficios de
tener una inflacion controlada.

Entre las intervenciones cercanas a la visiéon estandar
se destaco la de Paul Krugman. Utilizando la analogia
de un partido de futbol para explicar la dindmica de los
precios en inflacidn, indicé que: “Pensemos en un evento
deportivo en el que todos se ponen de pie para tener
una mejor vista de la accion, lo que colectivamente es
contraproducente. Controlar la inflacion induciendo una
recesion es como detener la accion en el campo hasta que
todos se sientan de nuevo. Funciona, pero a un costo”.

Luego encontramos el grupo de economistas postkey-
nesianos, entre los que se destacan Galbraith, Adam
Tooze y Lavoie, donde se enfatizd sobre la cuestion dis-
tributiva y la importancia de los acuerdos de precios
como mecanismos efectivos para moderar la inflacién,
sin necesidad de acudir a recetas ortodoxas asociadas a
una fuerte suba de tasas. En el caso de Lavoie, se indica
la posibilidad de establecer puntos de didlogo entre los
enfoques heterodoxos y ortodoxos sobre la inflacion.

Cualquiera sea el caso, en todo este debate aparecié
muy presente la idea de “inflacidn inercial”, algo que

los economistas estructuralistas de América Latina han
estudiado desde hace mas de 60 afios. Es decir, una
dindmica de aumento de precios “porque han aumentado
el precio de los insumos y los salarios en el pasado”,
una especie de rueda de los aumentos de precios que
transmiten la inflacién del pasado hacia el futuro,
pudiendo incluso perdurar por un periodo extendido en
el tiempo y alin con una economia en recesion y elevado
desempleo.

Nos parece interesante subrayar una serie de con-
clusiones interesantes de este breve pero intenso in-
tercambio. Por un lado, se coincide en que la politica
monetaria no serd suficiente para combatir una inflacién
generada por la pandemia y la guerra sin pagar elevados
costos de empleo y actividad econdmica. Incluso podria
darse el caso en que existan costos muy elevados que
superarian en gran medida los beneficios de tener una
inflacién controlada.

Por otro, aunque con matices, también se coincide
en que deberia aceptarse que la inflacién tardara mas
tiempo en volver a un nivel bajo (digamos menor al 2%,
como estaba configurado en los modelos de Europa y
EE.UU. en la prepandemia). Ademas, se deben integrar
otras herramientas, como una activa intervencion del
Gobierno en la coordinacién de precios y salarios,
subsidios a los precios de la energia y regulacién de
margenes de ganancia.

Por otro, aunque con matices, también se
coincide en que deberia aceptarse que la
inflacién tardara mds tiempo en volver a un
nivel bajo. Ademads, se deben integrar otras
herramientas, como una activa intervencion
del Gobierno en la coordinacion de precios y
salarios, subsidios a los precios de la energia
y regulacion de mdrgenes de ganancia.

Finalmente, entre los mds heterodoxos se expresa la
idea de poner en cuestionamiento la validez del para-
digma de “metas de inflacién”. Se menciona que es un
rasgo de la politica neoliberal establecida con fuerza
a finales de la década del ‘70 y profundizada desde
los inicios de este siglo, a partir del cual los bancos
centrales, y la FED en particular, indican los limites a que
la economia puede expandirse y mejorar la distribucidon
del ingreso, y moverse internacionalmente los ciclos de
liquidez y ganancias financieras.

FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

Pagina 37



Actividad economica nacional y provincial
Seguimiento de indicadores relevantes

Sector Unidad 2021 2022
| trim. [I'trim. 1l trim. Octubre  Nov. Dic.
TOTAL NACIONAL
EMAE Vari.a % 10,4 6,0 6,9 538 4,5 sfi sli
Actividad Industrial Vari.a % 15,8 3,8 8,0 5,8 3,6 1,4 sli
Construccion Vari.a % 30,9 1,2 11,8 59 -0,9 -15 sli
Comercio interno Var i.a % ventas 11,6 17,7 1,3 -3,0 -3,2 -3,1 2,7
CAPITAL FEDERAL
Autos Miles de patentamientos 71,6 19,7 19,5 22,8 6,5 7,0 4,3
Vari.a % -0,2 5,1 12,2 26,7 14,4 21,9 6,4
Motos Miles de patentamientos 18,9 4.4 52 49 1,4 1,7 1,3
Vari.a % 13,9 19 214 -8,9 22,5 -6,2 5,8
Viviendas Miles de escrituras 28,8 53 8,4 9,4 3,0 3,4 sli
Vari.a % 53,7 5,1 26,7 20,9 15,5 18,5 sli
BUENOS AIRES
Metalmecanica Vari.a % 18,8 3,3 9,3 75 4,3 sli sli
Autos Miles de patentamientos 107,0 30,3 28,3 30,7 8,8 9,4 5,4
Vari.a % 9,1 -9,6 7,2 14,9 15,7 180 134
Motos Miles de patentamientos 1145 34,5 36,7 33,3 10,7 11,8 9,9
Vari.a % 55,5 31,2 53,5 0,0 -5,6 3,0 7,8
Trigo Mill. ha. sembradas 2,8 2,6 2,5(2)
vari.a % 10,6 53 24
Mill de tn. produccion 10,5 9,7 7,6(2)
vari.a % 4,2 -7,6 -21,3(1)
Molienda de trigo Miles de tn. 3.057,4 707,0 776,9 804,5 2346 2430
Vari.a % -14 2,0 -4,0 -3,7 -4,9 7,9
Soja Mill. ha. sembradas 53 5,0
vari.a % 2,3 4.7
Mill de tn. produccion 13,5 13,5
vari.a % -10,8 0,0
Aceite de soja Miles de toneladas 188,0 25,0 30,7 48,9 18,6 19,2 sli
Vari.a % -29,3 9,2 12 -7.9 342 24,2 sli
Aceite de girasol Miles de toneladas 770,3 112,0 306,7 236,8 35,3 56,6 sli
Vari.a % 32,1 -19,7 58 9,3 -19,8 20,5 sfi
Carne vacuna (2) Miles de cabezas faenadas 4.545,5 1100,3 1173,3 11922 384,9 4042 sli
Vari.a % 73 -1.2 58 2,8 2,1 4,7 sfi
Viviendas Miles de escrituras 88,2 14,5 23,0 26,0 8,1 9,3 sli
Vari.a % 57,6 8,1 11,9 13,6 8,6 6,9 sli
Demanda de energia total ~ Prom. en miles de MHW5,8 5,6 6,3 6,2 5,0 5,6 sli
regional Vari.a % 49 0,8 73 -0,5 -39 7,6 sli

) Estimaciones en base a la Bolsa de Comercio de Comercio de Rosario (BCR), para la campafia 2022/23.

1
(2) Estadisticas nac., % de variacion provincial.
(

-) Préxima a publicar.
/i: Sin informacion.
(-..) Infomacion anual.

FUENTE: FIDE con datos de fuentes oficiales y privadas.
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