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Sintesis ejecutiva

v' La economia nacional logré encadenar dos afios seguidos de crecimiento (10,2% y 5,2%), algo que no ocurria

desde el bienio 2010/11. Sin embargo, desde mediados del afio pasado el PIB viene mostrando una
desaceleracion significativa vinculada al impacto de la inflacion en el consumo, la falta de délares y la reduccién
del consumo publico. Esta baja se sintid particularmente en la actividad industrial, uno de los “motores” del
crecimiento y con fuerte incidencia en la provincia de Buenos Aires (PBA). En efecto, si bien en 2022 la economia
provincial crecid algo por debajo de la nacional (4,3%), el impacto de la menor actividad industrial y la sequia se
sintid particularmente en los ultimos dos meses del afo, registrandose contracciones interanuales que
interrumpieron 19 meses consecutivos de crecimiento.

El gobierno nacional enfrenta una situacién muy delicada en materia de reservas internacionales. La Unica fuente
de ddlares superavitaria era el comercio exterior, la cual se vio complicada por la caida en las exportaciones a raiz
de la sequia. Ello obligd a revisar las metas impuestas en el acuerdo con el FMI, pero aun asi la pérdida de
reservas es una restriccion muy importante para sostener el nivel de actividad y tratar de contener la inflacidn.

El afio pasado las exportaciones de la PBA crecieron un 19% en relacién a 2021, superando la media nacional
(13,5%). Si bien se expandieron todos los rubros, los que mas lo hicieron fueron Combustibles y Energia y
productos primarios, en los cuales el aumento de los precios internacionales fue clave.

Tras un leve descenso durante el Ultimo bimestre del afio pasado —que coincidié con el lanzamiento del programa
“Precios Justos”—, la inflacidn se ha vuelto a acelerar, alcanzando el 102,5% interanual en febrero. Se trata de un
situacion muy delicada, maxime porque los aumentos en alimentos han venido superando al promedio,
impactando negativamente en los niveles de pobreza e indigencia. En el Gran Buenos Aires la inflaciéon ha
superado levemente la media nacional (103,1% interanual), siendo especialmente intensa en alimentos frescos.
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Dos anos seguidos de crecimiento

Argentina. Variacion interanual del PIB, IV 2019 — IV 2022

v' La economia nacional cerrd el afio pasado con un (%)
crecimiento del 5,2%, encadenando asi dos anos
consecutivos de expansion en el nivel de actividad. 25,0
Esto se dio tras tres afios seguidos de recesion, los 20,0 181
dos ultimos del gobierno de Macri (2018 y 2019) y
el de la pandemia (2020). 1501 11,8
v" De esta manera, el PIB no sélo recuperd lo perdido 10.0 - o2 71

durante la pandemia sino también durante el
gobierno de Macri, alcanzando a fines del afio
pasado un nivel similar al que registré en 2017. No

-5,0
sucede lo mismo cuando se mide el PIB por -5,0 -4,4
habitante, siendo que 2022 este se encontraba por -10,0 1 102
debajo del de 2018. -15,0
v" Desde mediados del afio pasado el producto viene -20,0 - 191

mostrando una desaceleracién, y si bien terminé 250
con crecimiento interanual en todos los trimestres, 401 10 20 3% 40 p 10 20 30 4010 20 30 40

R , ., trim | trim trim  trim  trim | trim trim trim trim | trim trim trim~ trim
en el dltimo el PIB cayd 1,5% en relacidon al

2019 2020 2021 2022

trimestre anterior. Esto se debio a distintos factores
entre los que se destaca el impacto de la sequia en
la produccién agropecuaria (-10,3% interanual). Fuente: IDESBA en base a INDEC.




Las causas de la desaceleracion

v' Entre los factores que explican el menor crecimiento

en el segundo semestre del afio pasado se destacan la
desaceleracién del consumo privado, la caida en las
exportaciones, la fuerte reduccion del consumo
publico y el estancamiento de la inversion.

El menor dinamismo del consumo privado se explica
fundamentalmente por el impacto de la inflacion en
los ingresos, en tanto la caida de las exportaciones
observada durante el 3er trimestre se debié a la
reticencia a liquidar la cosecha ante lo que los
productores agropecuarios percibieron como “un
atraso cambiario y altas retenciones”. Por su parte, la
reduccion del consumo publico es uno de los
objetivos trazados en el renegociado acuerdo con el

FMI para disminuir el déficit fiscal.

La inversion, que habia sido el componente mas
dindamico de la demanda agregada a lo largo del afio,
tuvo en el dltimo trimestre una fuerte caida respecto
al trimestre anterior (-7,2%), dando como resultado
un estancamiento en la comparacién interanual.

Argentina. Variacion interanual del consumo privado, el

consumo publico, las exportaciones y la inversién, IV 2019 — IV
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Fuente: IDESBA en base a INDEC.




El desempeiio de la industria nacional

La actividad industrial mostré crecimiento
interanual en 10 de los 12 meses del 2022. No
obstante, en el ultimo cuatrimestre éste se fue
morigerando hasta registrar una caida en
diciembre. Esta desempefio se debid a dos
factores principales: por un lado, las crecientes
dificultades para acceder a insumos importados al
délar oficial; por otro lado, la desaceleracion del
consumo interno por el aumento de la inflacion.

Si bien en enero de 2023 la industria volvio a
crecer, cabe resaltar que ello se debid al bajo nivel
de actividad registrado en enero del 2022 a raiz
de la ola de COVID que sufrid nuestro pais. En
efecto, cuando se realiza la comparacién mensual
se observa que la industria casi no crecio respecto
a diciembre de 2022 (+0,7%).

Es de esperar que ambos factores —inflacién y
dificultades para importar- persistan a lo largo de
este afo, impactando negativamente en el nivel
de actividad industrial.

Argentina. Variacion interanual y mensual de la actividad
industrial, enero 2022 — enero 2023 (en % y nimero indice)
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Los ddélares del comercio exterior

A lo largo del afio pasado se obtuvo un superavit
comercial de USD 6.923 millones, un 47% menor que
en 2022 (USD 14.761 millones). Ello se debid a que si
bien crecieron tanto las exportaciones como las
importaciones, estas ultimas lo hicieron mas que las
primeras (un 29,0% frente al 13,5%).

La reduccién del superavit comercial estuvo muy
influida por el aumento del precio de la energia y los
combustibles debido a la invasién rusa a Ucrania, lo
cual generé un mayor gasto por importaciones.
Aunque pasado el invierno las importaciones
mostraron una importante desaceleracion, las
exportaciones tuvieron un magro desempefio, apenas
morigerado con la implementacion del “ddlar soja”.

La sequia ha prolongado la merma exportadora,
registrandose en el primer bimestre de 2023 las
menores ventas en dos anos. Si bien en febrero, a
diferencia de enero, hubo un leve superavit, la caida
interanual de las exportaciones (-18,9%) fue superior
a la de las importaciones (-10,4%), reforzando asi la
tendenua aI deterloro del resultado comerC|aI

Argentina. Exportaciones, importaciones y saldo comercial,
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Escasez de reservas internacionales

La caida de las exportaciones a raiz de la sequia
complicé el objetivo de acumulacién de
reservas por parte del Banco Central dado que
el mismo depende exclusivamente del superavit
comercial (cabe recordar que el mega
endeudamiento en el que incurrid el gobierno
de Macri dejé al pais sin posibilidades de
acceder a nuevos créditos internacionales).

A fines de marzo las reservas brutas se
encontraban en torno a los USD 37.000
millones, lo que implica una pérdida de unos
USD 7.000 millones en lo que va del ano.

Ello no solo obligd a revisar las metas impuestas
en el acuerdo con el FMI —algo que termind
aceptando el propio organismo-, sino que deja
con poco margen al gobierno para hacer frente
a la necesidad de importaciones de la economia
y para controlar el tipo de cambio, cuestiones
fundamentales para sostener el nivel de
actividad y tratar de contener la inflacion.

Argentina. Reservas internacionales, saldos a fin de mes,
diciembre 2021 — marzo 2023 (en millones de USD)
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La batalla contra la inflacion

La inflacién anual durante el 2022 alcanzé el 94,8%, el
nivel mas alto desde 1991. Entre los factores explican
este desempefio sobresalen el impacto de la guerra
en Ucrania sobre los precios internacionales de los
alimentos y la energia, la aceleracién de la tasa de
devaluacién del peso, los aumentos de tarifas y la
inercia inflacionaria.

Tras un leve descenso durante el ultimo bimestre del
ano pasado —que coincidié con el lanzamiento del
programa “Precios Justos”,- la inflacion se ha vuelto a
acelerar este afno, ubicandose por encima del 6%
mensual y alcanzando el 102,5% interanual. A las
limitaciones que presenta “Precios Justos” se suman
aumentos importantes en alimentos frescos, servicios
publicos, salud, recreacion, turismo y gastronomia.

De continuar la aceleracion de los aumentos en
alimentos, se verdn mayores niveles de pobreza e
indigencia; las respectivas canastas han aumentado
bastente mas que el IPC en lo que va del aho (16,1% vy
19,8% frente al 13,1% de este ultimo).

Argentina. Variacion mensual e interanual de los precios al
consumidor, febrero 2022 - febrero 2023 (en %)
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La economia provincial

v' En 2022 la economia provincial crecié algo por

debajo de la nacional, alcanzando un 4,3% en el
afo. Se tratd del segundo afio consecutivo de
crecimiento, aunque en noviembre y diciembre
se registraron las contracciones
interanuales (-0,4% y -1,2% respectivamente),

interrumpiendo asi una racha de 19 meses

primeras

consecutivos de expansion en el nivel de
actividad.

El crecimiento se fue desacelerando en el
segundo semestre, para terminar el afo con un
nivel de actividad similar al existente en

septiembre de 2021.

Para este afio es poco probable que tenga lugar
un repunte econdmico significativo en la PBA
teniendo en cuenta el delicado contexto
macroecondémico que atraviesa el pais, la

desaceleracién industrial y el impacto negativo

de la sequia.

PBA. Evolucion mensual de la actividad econdmica, diciembre
2021 — diciembre 2022 (dic 2019=100 y %)
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La industria bonaerense PBA. Variacion mensual e interanual del indice sintético de la Industria
manufacturera, diciembre 2021 - noviembre 2022

v' Desde mediados del afio pasado y hasta noviembre (en % y numeros indice dic 2019=100)
la produccion industrial bonaerense recobrd los
valores registrados en 2017, es decir, no solo mmm |nteranual  esse|SIM desestacionalizado
recuperd lo perdido en la pandemia sino también
a _ 18% - - 120
durante la crisis macrista.
. - . o % - 15,5% - 118
v" Sin embargo, durante el dltimo trimestre del afio se 16%
observa una ralentizacion del crecimiento. Cabe 4, . - 116
recordar que la industria bonaerense representa | 114
alrededor de la mitad de la produccién industrial del ~ 12% 7, oo,
p .. . - 112
pais, con lo cual su derrotero incide directamenteen .~ 9.5%
el total nacional. . 110
8% | 7,7%
v’ La escasez de dodlares que enfrenta la economia 7.0 . 108
argentina seguira afectando la adquisicion de 6% -
. : o - 106
insumos importados a lo largo del afio. Por otro lado,
.7 s . ofn -
también se vera afectada la demanda interna de 4% - 104
manufacturas en la medida en que la inflacidn o | 2,0%
2% - 102
continue erosionando los ingresos; al respecto, debe
100

tenerse en cuenta que la demanda de la mayor parte 0%
de los bienes industriales cuenta con una elevada

dic.-21 ene.-22 feb.-22 mar.-22 abr.-22 may.-22 jun.-22 jul.-22 ago.-22 sep.-22 oct.-22 nov.-22

elasticidad a cambios en el ingreso Fuente: IDESBA en base a la Direcciéon Provincial de Estadistica del Ministerio de Hacienda y
’ Finanzas de la PBA
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La exportaciones provinciales

El afo pasado las exportaciones provinciales
alcanzaron los USD 32.972 millones, creciendo
un 19% en relacidon a 2021. De este modo, las
exportaciones de la PBA crecieron por encima
del total nacional (13,5%), incrementando asi su
participacion en este del 36% al 37,7%.

Si bien se expandieron todos los rubros, se
destacan especialmente las exportaciones de
Combustibles y Energia que, aunque siguen
siendo minoritarias, crecieron un 61%. También
se expandieron por encima del promedio las
exportaciones primarias (+21,1%), en tanto las
manufacturas de origen industrial (+16%) y las de
origen agropecuario (+11,7%) lo hicieron en
menor medida. Estas tendencias implicaron
cierta reprimarizacion de la canasta exportadora.

Cabe seifalar que el crecimiento de las

exportaciones se dio, al igual que en el resto del
pais, mas por efecto del aumento de precios —
especialmente en alimentos y energia- que por
las cantidades.

PBA. Exportaciones provinciales, diciembre 2021 - diciembre 2022
(en millones de USD)
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El empleo registrado provincial

Desde julio de 2021 el empleo asalariado
registrado en el sector privado crece en forma
sostenida. Con este crecimiento, en diciembre
de 2022 hubo 102.854 puestos de trabajo
mas respecto a diciembre de 2019, y 22.129
puestos mas que en diciembre de 2015. Asi,
se logré revertir no solo el efecto de la
pandemia, sino también recuperar los
empleos destruidos durante el gobierno de
Cambiemos.

La caida del empleo bonaerense durante la
pandemia fue menor al promedio nacional, y
durante 2022 el crecimiento experimentado
fue muy similar a ese promedio. Sin embargo,
durante el ultimo trimestre del afio este
crecimiento del empleo comenzé a
desacelerarse de forma mas acentuada que
en el resto del pais.

PBA. Empleo asalariado registrado en el sector privado,

diciembre 2019 - diciembre 2022
(en miles de puestos)
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La inflacion en el GBA

El afo pasado la inflacion en la region del Gran Buenos
Aires alcanzé el 95,2%, 0,4 p.p. por encima de la
nacional. Al igual que en el resto del pais, en lo que va
de 2023 el aumento de precios volvié a acelerarse; de
este modo, en febrero la inflacion interanual para el GBA
se ubicdé en 103,1%, por encima del nivel nacional
(102,5%).

En el ultimo mes se destaca, muy por encima del
promedio y con fuerte incidencia en el IPC, el aumento
en alimentos, que alcanzé el 10,9% en febrero, con un
impacto directo en los niveles de pobreza e indigencia.
Dentro de éstos, el alza fue muy fuerte en productos
frescos, particularmente en la carne (+21,1%) y en frutas
(+17,5%). Si bien las verduras registraron una leve caida
en sus precios (-1,7%), las mismas habian aumentado
muy por encima del promedio durante 2022 y enero de
2023 (+174,4% y 16,7% respectivamente), lo contrario a
lo sucedido con la carne (+62,4% en 2022 y 3,9% en
enero). En todos estos casos la sequia ha tenido un

impacto decisivo en la evolucidn de los precios.

GBA. Variacién mensual e interanual de los precios al

consumidor, enero 2022 - febrero 2023

(en %)

Interanual Mensual

dic-22 feb-23 ene-23 feb-23

IPC 95,2 103,1 6,0
Alimentos 97,6 102,99 6,4
Carne 62,4 90,9 3,9
Frutas 129,1 150,5 11,6
Verduras 174,4 141,8 16,7

Fuente: IDESBA en base a INDEC.
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Los salarios en el sector privado
registrado

Tras conseguir importantes incrementos del
salario real durante el 2021, en 2022 la
tendencia positiva se revirtid: en noviembre
de 2022 el salario promedio de Ixs asalariadxs
del sector privado registrado era un 2,9%
inferior al del mismo mes de 2021.

Mientras que en 2021 los incrementos
salariales para este conjunto de trabajadorxs
tendié a superar el aumento de precios, en
2022 la variacion mensual de los salarios solo

supero la inflaciéon en marzo y noviembre.

Esta evolucion erratica, con tendencia a la
baja durante el uUltimo afio, se da con un
salario real promedio muy inferior al de
diciembre de 2015. El salario real promedio
de noviembre de 2022 fue un 2,5% menor
respecto al salario de diciembre de 2019 y un
13,8% respecto a diciembre de 2015.

SIELLA MALDONADO :
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PBA. Remuneraciéon promedio del registrado en el sector privado,
diciembre 2020 - noviembre 2022
(dic 2015=100 y %)
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Perspectivas econdmicas en un aino electoral (l)

v" En el 2022 la economia argentina y la bonaerense registraron su segundo afio consecutivo de crecimiento, algo que
no ocurria desde el bienio 2010/11. Ello permitié recuperar todo lo perdido por la pandemia y parte de lo perdido
por la crisis macrista. Sin embargo, desde mediados del afio pasado se observa una desaceleracidon econdmica que
amenaza con profundizarse. Al respecto, el gobierno nacional enfrenta dos grandes dificultades que hasta no ha
logrado resolver: la falta de ddlares y la alta inflacion. A ello se le suma la reduccion del gasto publico establecida en
el acuerdo con el FMI, lo que impide impulsar el consumo y la inversiéon por esta via.

v' La dindmica inflacionaria no sélo implica un problema econdmico sino social, mas adn cuando los aumentos de
precios en alimentos estan superando el nivel general: el incremento en el precio las canastas supera a los precios al
consumidor, lo cual tendrd un impacto directo en los niveles de pobreza e indigencia. Es por ello que debe otorgarse
un aumento significativo del salario minimo (SMVM) y de las asignaciones familiares, de manera de garantizar que
ningun trabajador gane menos que la canasta basica de bienes y servicios.

v La histdrica sequia que ha atravesado nuestro pais no ha hecho mds que agravar la situacién. Las pérdidas a raiz de
esta Ultima seran las peores en lo que va del siglo —se espera una caida de casi el 50% en la cosecha. Ademas del
impacto directo que tendra sobre el nivel de actividad y sobre los precios internos de los alimentos, implicard una
significativa merma en el ingreso de divisas en un escenario de escasez de las mismas. Ello afectara la disponibilidad
de délares para importar bienes y servicios necesarios para la produccion y reducira aun mas la capacidad del
gobierno para intervenir en el mercado para estabilizar al délar, condicidn necesaria —aunque no suficiente- para
reducir la inflacion. Por otra parte, la menor recaudacidon por retenciones a las exportaciones generara una mayor
presion por reducir el gasto publico para cumplir con las metas de déficit acordadas con el FMI. Si bien la puesta en
funcionamiento del gasoducto Néstor Kirchner en la segunda mitad del afio podria traer algo de alivio para las
cuentas externas, debe tenerse en cuenta que Bolivia reducira sus entregas de gas natural, mas barato que el GNL.
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Perspectivas econdmicas en un aino electoral (ll)

La situacion internacional tampoco parece traer alivio; si bien la “inflacién importada” sera menor, el aumento de las
tasas de interés internacionales, la inestabilidad financiera y un bajo crecimiento econémico de los principales socios
comerciales auguran un escenario externo complejo. Entre los aspectos positivos se desataca un escenario politico
mas “amigable” en la regidn, especialmente tras la asuncidon de Lula en Brasil.

Los niveles de empleo asalariado registrado se han mantenido pero su crecimiento comienza a ralentizarse; en tanto
los incrementos salariales conseguidos por ese segmento de les trabajadores no logrd superar la inflacion de 2022.
De continuar la tendencia observada durante el ultimo afio, les trabajadores registrades, que experimentan las
mejores condiciones del mercado laboral argentino, no logrardn recuperar la pérdida de ingresos sufrida por la doble
crisis, del macrismo primero y la pandemia después. Es por ello que, por un lado, se deben sostener las paritarias
provinciales, para que funcionen como una herramienta de reaseguro del poder adquisitivo de Ixs trabajadorxs
estatales, docentes, de salud, judiciales y otrxs y, por otro lado, es necesario avanzar en la creacién de trabajo
genuino y con derechos para el casi 40% de trabajadorxs no registradxs. La recuperacion del salario real es un
objetivo politico compartido por las organizaciones sindicales y los gobiernos nacional y provincial, en tanto que las
demandas de las organizaciones sociales han venido teniendo su correlato en los programas de politicas publicas
llevados adelante por ambas instancias gubernamentales.

En este contexto social y econédmico delicado es necesario que a nivel nacional se avance en un plan antinflacionario
gue priorice la recuperaciéon del salario real y de otros ingresos fijos, lo cual dinamizara el mercado interno y
apuntalara el crecimiento. Para ello es necesario abandonar el actual acuerdo con el FMI y lograr un nuevo
entendimiento que recorte y postergue vencimientos, mas aun teniendo en cuenta los efectos devastadores de la
sequia. Paralelamente a estas medidas de emergencia se debe avanzar en la planificacidon y puesta en marcha de un
plan de desarrollo que permita diversificar la matriz productiva, crear empleo formal y expandir las exportaciones.
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