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EDITORIAL

El crecimiento econdmico desigual

El cuadro que sigue revela el erratico comportamiento econémico de la economia argentina en
los ultimos afios.

Cuadro 1

Periodo 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

PIB -2,2 2,9 -2,5 -2,1 -9,9 10,4 5,2

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

Como se puede observar, durante la presidencia de Mauricio Macri (2015-2019) la economia argentina
tuvo una contraccidn neta del -3,9% y el impacto de la pandemia provocé un descenso aln mas agudo
del PIB que llegé al -9,9%. Es decir que en el lustro comprendido entre el 2015 y el 2020, que abarca al
gobierno de Cambiemos y el afio mas duro de pandemia global, la economia argentina se redujo en un
total del -14,2%.

A partir del 2021, se produce una reversion drastica de este comportamiento, y la actividad experimenta
una suba del10, 4% en el 2021 y del 5,2% en el 2022. El acumulado del bienio arroja un total del 16,1%
que revierte y supera la caida del quinquenio denominado “Macri + Pandemia”. La proyeccién para el
primer trimestre del 2023 es el 2,5%.

La economia argentina presenta una respuesta muy vigorosa en la salida de la pandemia. Sin embargo,
la politica econdmica encuentra severas dificultades para estabilizar las variables nominales, tipo de
cambio, tasa de interés e inflacion minorista, y, consecuentemente, para asegurar la reeleccién de la
coalicién oficialista a pesar de las tasas de crecimiento de actividad sefaladas.

Un correlato positivo del desempefio de la actividad es la baja del desempleo abierto. El cuadro que
sigue muestra la tasa de desempleo abierta en todo el pais durante el trienio 2020-2022.
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Cuadro 2

Periodo

Desempleo 11,5 8,8 6,8

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

El descenso de la tasa de desocupacion fue del 40,9% superando holgadamente el pico
alcanzado en el momento mas duro de la pandemia global.

Las sombras del crecimiento

Sefialdbamos en el apartado anterior que el bienio 2021-2022 estuvo signado por altas tasas
de crecimiento econdmico y baja de la tasa de desempleo abierto.

Desagregando estos indicadores positivos, se pueden apreciar los factores que generan las
aristas negativas de la politica econdmica en curso.

En primer lugar, la participacién del salario en la creacién de riqueza permanece en niveles por
debajo de la media histérica. El cuadro que continia muestra el porcentaje de creacion de
riqueza que se destina al salario en el lapso 2021-2022.

Cuadro 3

VALORES ANUALIZADOS DE LOS COMPONENTES DEL VALOR AGREGADO BRUTO (VAB)
A precios basicos para la remuneracién al trabajo asalariado —En %

Il Trimestre 2021 40,00%
Il Trimestre 2022 41,70%

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

Se aprecia que la porcidon de torta que se llevan los trabajadores se ubica en torno al 40%,
sensiblemente inferior al rango de 45/50% en el que fluctud durante los gobiernos peronistas
previos.
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Otro aspecto a evaluar es la relacion entre la reduccion de la tasa de desempleo y el crecimiento
del Producto. Si bien la baja de la tasa de desocupacién fue relevante, cuando se la mide en
funcién de las tasas de aumento del PIB, se advierte que existen limites para generar empleo
dentro de este modelo productivo.

La medicidn de la elasticidad empleo/PIB (porcentaje en que se reduce el desempleo por cada
punto del crecimiento del PIB) es del 0,29, indicador que refleja la necesidad de sostener muy
altas tasas de crecimiento para lograr que la creacion de puestos de trabajo redunde en la
disminucion de la cantidad de trabajadores y trabajadoras desempleados.

Las dificultades que encuentra la economia argentina para alcanzar una situacién de relativo
pleno empleo, es decir, una tasa de desocupacién abierta en torno al 4%, se encuentran en un
modelo productivo que prioriza el componente exportador por sobre el consumo interno y la
ausencia de una integracidon de produccién nacional de los bienes que la economia puede
ofrecer a ese mercado interno.

Esto implica que el disefio productivo encuentra limites para perforar el nivel del 6% de
desempleo abierto, aun cuando el PIB se expandid en el bienio 2021-2022 con un acumulado
del 16,1%.

Las dificultades para estabilizar las variables macroeconémicas

Tal como sefialamos en los informes previos, es conviccidn de este equipo que la estabilizaciéon
de una economia emergente, sobre todo tratandose de la Argentina -que presenta agudos
rasgos de bimonetizacion-, depende del equilibrio de su sector externo. Entendiendo dicho
equilibrio como la acumulacién de divisas en el Banco Central.

El nivel de reservas internacionales en el Banco Central es el determinante de los grados de
autonomia que puede alcanzar la politica econédmica en la actividad interna, sobre todo cuando
se trata de aplicar politicas monetarias y fiscales expansivas como estimulos a la demanda
agregada.

Esta consideracidn es imprescindible para comprender el proceso de volatilidad de variables
macroecondémicas, nivel de precios, tipo de cambio y tasa de interés, que atraviesa el gobierno
del Frente de Todos desde su arranque.
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El primer tépico que es necesario identificar es el agotamiento de las fuentes de oferta de
divisas que impidieron la acumulacion de reservas internacionales en el BCRA en los ultimos
afos.

El segundo punto a abordar es el fracaso de la reestructuracién de la deuda publica heredada
con el sector privado y el acuerdo celebrado con el FMI. El indicador clave de dicho fracaso es
la persistencia de un Riesgo Pais elevado, que impide un flujo positivo de ddlares por la via
financiera.

Agotamiento de las fuentes de ofertas de divisas

El actual equipo que asumid la conduccidon econémica a mediados del ano pasado, se encontrd
con un Banco Central débil en cuanto a acumulacion de reservas internacionales y un singular
agotamiento de las fuentes de oferta de divisas para acometer la recomposicion del referido
nivel de reservas.

El cuadro que continda permite apreciar lo que se puede calificar como despilfarro de las
fuentes de divisas provenientes tanto de la via financiera como de la comercial.

Cuadro 4

AGOTAMIENTO DE LAS FUENTES DE OFERTA DE DIVISAS
2016-2022. En millones

ANO FUENTE DE OFERTA USS millones
2016/2017 Deuda publica con el mercado financiero internacional 65.000
2018/2019  Deuda publica con el FMI 45.000
2020/2021  Superdvit de la Balanza Comerecial 27.000

TOTAL 137.000

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA, Min. De Economia e INDEC
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En el cuadro se advierte cémo durante el gobierno de Macri se extinguid la capacidad de
endeudamiento del Estado con el mercado financiero internacional para luego proseguir con el
desmesurado préstamo contraido con el Fondo Monetario Internacional (FMI), liquidando en
el curso de una gestidén presidencial las fuentes de fondos financieros privadas y multilaterales.

Posteriormente, durante el gobierno del Frente de Todos, el bienio 2020-2022 tuvo abultados
excedentes de balanza comercial que tampoco favorecieron una acumulacidn relevante de
reservas.

Las razones de este despilfarro pueden encontrarse esencialmente en dos nucleos:1

1) La salida de capitales durante la presidencia de Mauricio Macri, que alcanzd los USS 86.000
millones.

2) Laausencia de una precisa administracion del sector externo durante el gobierno del Frente
de Todos, que permitié un drenaje divisas por pago de deudas de empresas privadas con el
exterior por USS 5.700 millones y el exceso de importaciones con acceso al mercado oficial
de cambios que derivé en una fuerte acumulacién de stock de las grandes empresas, cifra
que en el 2022 alcanzé su maximo estimado en USS 11.300 millones.

La descripcidon precedente arroja luz sobre la inexplicable debilidad del sector externo argentino
a pesar de haber producido un fuerte desendeudamiento de su sector publico con el exterior
en la década 2005-2015, y de contar con potentes excedentes de su balanza comercial en el
bienio 2020-2021. La apropiacion indiscriminada de la oferta de divisas que llevé adelante el
sector privado en el periodo 2016-2022 torné insostenible cualquier politica de estabilizacién,
porque colocd a la economia sistematicamente al borde de una crisis externa.

Fortalecer el Estado en su capacidad de regular la oferta de divisas y su aplicacion, es decisivo
para mantener estable la economia. El permanente asalto que realizan los agentes econdmicos
mas poderosos contra las reservas del BCRA es el que desestabiliza gobiernos y en el presente
hace peligrar al sistema democratico.

YL as cifras surgen de las publicaciones del BCRA: “Informe de Mercado de Cambios, Deuda y Formacion de Activos Externos
2015-2019” y “Pagos de deuda externa del Sector Privado 2020-2022”, en tanto que la estimacion del sobre-stockeo de insumos
importados durante el 2022 emerge de detraer el fuerte incremento de las importaciones de energia (U$S 7.000 millones) del
abultado aumento total de las importaciones durante ese afio (U$S 18.300 millones)
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La fallida reestructuracion de deuda y el acuerdo con el FMI

La reestructuracion de deuda concretada en el 2021 no produjo los resultados esperados en
cuanto a una disminucién del riesgo pais y, consecuentemente, un flujo de divisas positivo de
caracter financiero.

Un nivel de riesgo pais en torno a los 700 puntos basicos implica que cualquier aplicacién de
fondos en moneda extranjera que rinda por encima del 7% anual se vuelve atractiva para los
capitales que ingresan al pais. Por el contrario, un nivel de riesgo pais superior a los 700 puntos
basicos exige tasas de rendimiento para la aplicacién de fondos, y obtenerlas implica un riesgo
elevado que no compensa el ingreso de capitales.

En septiembre del 2020, momento en que se produjo el canje de deuda publica, el riesgo pais
oscilaba en los 1100 puntos bdsicos, consecuentemente la reestructuracion debid haberlo
hecho descender a niveles compatibles con el ingreso de capitales.

Sin embargo, los fondos de inversion prefirieron deshacerse de los bonos nuevos,
recientemente canjeados, que cotizaban un valor presente bastante mas alto que el bono
antiguo. Esta corrida contra los bonos reestructurados significé una rapida elevacién del Riesgo
Pais por arriba de los 1500 puntos basicos, para finalmente situarse alrededor de los 2500
puntos basicos en los que fluctua en el presente.

El acuerdo con el FMI, después de casi dos afios de discusidon, concluyé en un contrato de
adhesidén. Del mismo modo que la fallida reestructuracion de la deuda publica contraida con
los mercados internacionales, el acuerdo con el FMI no despejé interrogantes sobre la solvencia
externa de la economia argentina.

La revisidn trimestral de metas contribuye a agudizar la volatilidad de las variables en tanto los
agentes econdmicos no perciben que se trate de un sendero viable en términos técnicos para
la estabilizacidn, ni tampoco en términos politicos para la gobernabilidad.

En informes previos sefialamos las debilidades existentes en el otorgamiento del “crédito
condicionado” del FMI destinado a estabilizar las variables de corto plazo. Un exceso de mas de
USS 20.000 millones en la cuota maxima que le hubiera correspondido a la Argentina para este
tipo de asistencia y una ausencia de supervision en el cumplimiento de las metas pactadas,
sobre todo en la salida de capitales posterior a los desembolsos.

La coalicidn del Frente de Todos no convergié en un acuerdo interno que le hubiera permitido
plantear estas inconsistencias de base en el momento de asumir el gobierno.

Las tensiones internas en torno a la relacién con el organismo multilateral, que derivaron en
una ruptura del bloque oficialista y la salida del cargo de su presidente en el momento de la
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votacién parlamentaria del acuerdo, colocaron a la Argentina en un esquema de dudoso
cumplimiento y de alta debilidad politica para producir una renegociacién del mismo.

La sequia de primavera-verano 2022/2023 termind por sincerar la inviabilidad del reconvertido
crédito de “facilidades ampliadas” que emergié como producto de la negociacién inicial.

La reunion bilateral del presidente Ferndndez con su par estadounidense Joe Biden, a la cual
asistieron los equipos econdmicos de ambas naciones, no evidencio hasta el momento cambios
en el temperamento del organismo que le permitieran al Gobierno recuperar cierto control de
la politica econdmica al margen de las rigidas metas pactadas. Con las reservas del BCRA
menguadas por la sequia que lesioné severamente la campafia 2022/2023, el transito hasta la
primavera en la que se revierte el balance de divisas energético puede estar signado por fuertes
turbulencias.

Conclusiones sobre el sector externo

La resefa de lo ocurrido con las fuentes de oferta de divisas, tanto financieras como
comerciales, asi como las debilidades en los procesos de renegociacion de la deuda publica con
el sector privado y con el FMI, arroja como saldo una profundizacién de la debilidad externa de
la economia argentina durante el gobierno del Frente de Todos.
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ECONOMIA NACIONAL

ECONOMIA NACIONAL

1. La economia real

Al igual que en el dltimo informe, la descripcion y evaluacién del estado y dinamica de la
economia real se aborda desde dos perspectivas a partir de la utilizacion de diversas variables
e indicadores. En primer lugar, se analizan los grandes agregados econdmicos y luego se avanza
en un enfoque sectorial mas orientado a evaluar los aspectos microeconémicos.

Mirada Macro (enfoque agregados econémicos)

La estimacién del producto interno bruto (PIB) correspondiente al aino 2022 fue del 5,2%. Se
verificd un aumento interanual en todos los componentes de la demanda: el consumo privado
crecio 9,4%; el Consumo publico, 1,8%; las Exportaciones, 5,7%; y la Formacidn bruta de capital
fijo se incrementd 10,9% respecto al 2021. En el cuarto trimestre de 2022, mostrd un
crecimiento de 1,9% con relacién al mismo periodo del afio anterior.

Por el lado de los sectores de actividad, se destacan los incrementos en Hoteles y Restaurantes
gue mostrd un incremento acumulado interanual del 35,0%, Hogares Privados con Servicio
Domeéstico, con una suba del 10,3% y Explotacion de minas y Canteras con un incremento del
13,5% interanual. Solo el Sector Agricultura, Ganaderia, Cazay Silvicultura mostro una variacion
negativa del 4,1%.

Es importante remarcar que la Industria Manufacturera registré un aumento del 5%, el Sector
Comercio Mayorista, Minorista y Reparaciones tuvo un incremento del 6,4% y la Actividad de
Construccion un 5,8%.

El Estimador Mensual de Actividad Econédmica (EMAE) decrecié un 1,2% en diciembre 2022
respecto a igual mes del ano anterior. Por su parte, la variacidon mensual también muestra
valores negativos (-1,0%).

Los sectores que registran una performance alentadora en términos de variacién interanual son
la Pesca (+15,5%), Hoteles y Restaurantes (+10,8%) y Explotacién de Minas y Canteras (+10,8%).
En sentido contrario, los sectores que mostraron un peor desempefio en términos interanuales
son Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura (-18,0%), Industria Manufacturera (-2,1%) y
Comercio Mayorista, Minorista y Reparaciones (-1,1%).
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ECONOMIA NACIONAL

Grafico 1

ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social y SIPA

El nivel general del indice de precios al consumidor (IPC) representativo del total de hogares
del pais registré en marzo de 2023 una variacién del 7,7 % con relacién al mes anterior. Los
bienes registraron una variacion del 7,8%, mientras que los servicios tuvieron una variacion de
7,4%. La variacion interanual fue del 104,3%. Es el quinto mes consecutivo con incrementos en

la variacion mensual y durante el Ultimo afio las variaciones interanuales fueron creciendo mes
a mes.

La divisién que experimento la mayor suba fue Educaciéon con 29,1%. Alimentos y Bebidas no
Alcohdlicas sufrié una variacion mensual del 9,3% fundamentalmente por la incidencia que tuvo
el incremento en el precio de Verduras, tubérculos y legumbres, seguidas por Leche, productos
lacteos y huevos y finalmente por Frutas. Este ultimo dato es muy importante dado que la
division Alimentos y Bebidas es la de mayor incidencia en todas las regiones. Las dos divisiones
de menor variacién fueron Recreacion y Cultura (4,4%) y Comunicacién (1,9%).

El nivel general del indice de precios internos al por mayor (IPIM) registré un aumento del 7,0%
en febrero de 2023 respecto del mes anterior. Esta variacion es consecuencia de la suba de
6,8% en los Productos nacionales y de 9,2% en los Productos importados.
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ECONOMIA NACIONAL

Mirada Micro (enfoque sectorial)

En relacién a la ganaderia, los principales indicadores de la produccién y faena bovina para
enero de 2023 sefialan un crecimiento interanual en las cabezas faenadas del 21,60% (ene 2023
vs 2022) con una consecuente suba del 21,57% en la produccién total de carne, y también un
incremento del 32,04% en la variacién interanual de toneladas exportadas

En enero de 2023, el sector porcino observa un incremento interanual en su faena del 18,6%
(enero 2023 vs 2022). Con respecto a las toneladas producidas, se observa una suba interanual
del 19,4% y los volimenes de importacién sufrieron una caida del 41,2%. Por su parte, las
exportaciones experimentaron una variacidn interanual positiva del 106,2%.

En el caso de la produccidn avicola, las cabezas faenadas tuvieron una variacién interanual del
2,4% (enero 2023 vs 2022) y consecuentemente aumentod la produccidn de carne un 1,0%. Los
valores mayoristas del kilo de pollo se incrementaron un 75,3% en relacidn a enero del afio
2022.

En enero, la produccién de carne ovina reflejé un aumento interanual del 18,8% (enero 2023
vs 2022). Por su parte, el nivel de faena experimentd un incremento interanual del 16,1%. La
exportacion de carne ovina se incrementé un 22,9% interanual.

El Indicador Sintético de la Actividad de Construccion (ISAC) muestra la evolucion del sector
tomando como referencia los consumos aparentes de insumos requeridos en la construccion.
En enero de 2023, el ISAC mostré un incremento del 2,6% respecto a igual mes de 2022. La
variacion mensual desestacionalizada fue del 4,3%. El consumo de hormigén elaborado mostro
un incremento interanual del 26,3% y el consumo de cemento portland creciéd un 9,2% en
términos interanuales. Es importante remarcar que luego de tres meses consecutivos de
variacién interanual negativa, en enero 2023 el indicador muestra signos de recuperacion.
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ECONOMIA NACIONAL

Grafico 2

INDICADOR SINTETITCO DE LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social y SIPA

En lo relacionado con la Industria, el indice de Produccién Industrial medido por el INDEC
presenta en enero 2023 una suba del 6,3% respecto a igual mes del ano 2022 y un incremento
del 0,7% respecto al mes anterior. Dicha suba interanual se encuentra traccionada
fundamentalmente por el sector Automotores y Otros Equipos de Transporte (20,4%) y
Muebles y Otras Industrias Manufactureras (10,5%). Segun datos de la Asociacion de Fabricas
de Automotores (ADEFA), en enero de 2023, se registra una suba interanual tanto en la
cantidad de unidades producidas de automoviles (60,0%), como también de utilitarios (33,5%).
En cuanto a las exportaciones de automoéviles y utilitarios nacionales, aumentan
interanualmente 22,2% en enero.

La utilizacion de la capacidad instalada (CAPIN) alcanzé el 62,0% en enero siendo 4,5% superior
al mismo mes del afio anterior. Los bloques sectoriales que presentan niveles de utilizacién de
la capacidad instalada superiores al nivel general son refinacion del petréleo (84,1%), Industrias
Metalicas Basicas (81,7%), Papel y Cartdn (76,4 %), Sustancias y Productos Quimicos (72,1%) y
Productos minerales no Metalicos (68,3%). Los bloques sectoriales que se ubican debajo del
nivel general son productos alimenticios y bebidas (60,4%), Edicion e Impresidon (57,9%),
Productos del Tabaco (55,7%), Productos de Caucho y Plastico (52,2%), Metalmecanica excepto
automotores (45,3%), Productos Textiles (41%), Industria Automotriz (31%). En enero de 2023,
respecto al mismo mes de 2022, la principal incidencia positiva se observa en las industrias
Metadlicas Basicas.
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ECONOMIA NACIONAL

El Indicador Sintético de Energia (ISE) que mide mensualmente el desempefio del sector
energético a partir de la evolucién de la generacidn neta de energia eléctrica, el gas entregado
neto de centrales eléctricas y un conjunto de derivados del petrdleo, arrojé un incremento del
2,3% en el tercer trimestre de 2022 con respecto a igual periodo de 2021. Es importante
remarcar que la Energia Autogenerada evidencié un incremento interanual del 18,2%, mientras
que el Biodiesel tuvo una caida del 39,0% y el Bioetanol una suba del 14,8%.

La produccion de Gas alcanzé en el mes de febrero los 3.636 millones de metros cubicos. Por
su lado, la produccién de petréleo alcanzo los 2,79 millones de m3.

La Encuesta de Supermercados y Autoservicios Mayoristas (ESAM) sefiala que las ventas en
supermercados en diciembre 2022 mostraron una caida del 2,0% interanual (a precios
constantes) y las ventas en autoservicios mayoristas mostraron un crecimiento interanual del
0,2% (a precios constantes).

La Encuesta de Electrodomeésticos y Articulos para el Hogar (EEAH) exhibe para el cuarto
trimestre del afio 2022 incrementos interanuales en el consumo de la gran mayoria de los
articulos. Las ventas totales correspondientes al cuarto trimestre del afio 2022 se
incrementaron un 101,2 % respecto a igual periodo del afio anterior (precios corrientes). A
modo de ejemplo, en el cuarto trimestre de 2022 se vendié un 202,7% mas de Televisores, un
154,6% mas en equipos de aire acondicionado y climatizadores.

En materia de turismo, la Encuesta de Ocupacion Hotelera (EOH) realizada por el INDEC refleja
un aumento interanual en enero de 2023 del 6,1 % en la cantidad de pernoctaciones en
establecimientos hoteleros y para-hoteleros (6,2 millones). Las pernoctaciones de viajeros
residentes registraron un descenso del 6% y las de no residentes se incrementaron un 263,2%.
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ECONOMIA NACIONAL

2. Panorama del mercado de trabajo y salarios

Este apartado trata de los indicadores referidos al Mercado de Trabajo, Salarios, asi como de la
Canasta Basica Alimentaria y la Canasta Total. A lo largo de este capitulo se abordara cada uno
de los temas con datos elaborados por el INDEC, y el Ministerio de Trabajo.

El analisis girara en torno al cuarto trimestre de 2022, que corresponde al ultimo periodo con
datos disponibles del mercado de trabajo, en su variacidon interanual y mensual. No obstante,
para observar la evolucion de los indicadores durante el trienio 2020-2022, se presentaran los
datos través de cuadros y gréficos que serdn expuestos en cada una de las secciones. En
general, a partir del tercer trimestre de 2020, todos los indicadores del mercado de trabajo
comenzaron a revertir su comportamiento y mostrar signos de recuperacion, después de haber
sido muy castigado por la crisis sanitaria.

Mercado Laboral

En el Cuadro 5 se observan las principales tasas del Mercado Laboral. Entre ellas se encuentra
la Tasa de Actividad (TA), que en el cuarto trimestre de 2022 se ubicé en 47,6%, con 0,7p.p.
por encima del mismo periodo del afio anterior, pero no pudo igualar el porcentaje alcanzado
durante el segundo trimestre de 2022 (47,9%).

Cuadro 5

PRINCIPALES TASAS DEL MERCADO LABORAL.
Primer trimestre de 2020 a cuarto trimestre de 2022. Total 31 aglomerados urbanos.

Ao 2020 Afio 2021 Aiio 2022
Actividad 47,1 38,4 42,3 45 46,3 45,9 46,7 46,9 46,5 47,9 47,6 47,6
Empleo 42,2 33,4 37,4 40,1 41,6 41,5 42,9 43,6 43,3 44,6 44,2 44,6
Desocupacion abierta 10,4 13,1 11,7 11 10,2 9,6 8,2 7 7 6,9 7,1 6,3
PEA 13.439 10983 12.072 12942 13337 13.254 13,517 13.590 13.527 13.950 13.911 13.937
Poblacién Ocupada 12.045 9.546 10.658  11.524 11.982 11.981 12.404 12.644 12584 12,993 12.922 13.061
Desocupacion abierta 1.394 1.436 1.415 1.418 1.355 1.273 1.113 947 943 957 989 875

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC
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Tasa de Empleo

En tanto, como se observa en el Cuadro 1. La Tasa de Empleo (TE), se situd en 44,6%, con 1p.p.
arriba del registrado en el cuarto trimestre de 2021 y 0,4 p.p. por encima del trimestre anterior.
A partir del tercer trimestre del 2021, la tasa de empleo dio un salto de 0,7 p.p., y de ahi en mas
se ha mantenido con tasas por encima del 43% y a partir del segundo trimestre de 2022 superd
el 44%.

Empleo Registrado

Para confirmar esta tendencia, de acuerdo con datos suministrados por el Sistema Previsional
Integrado Argentino (SIPA), se analizard la evolucién del trabajo registrado, encuadrando en
este concepto a todas aquellas personas que se insertan en el mercado laboral que brinda las
prestaciones contributivas previstas en el sistema de seguridad social y que, ademads, cuentan
con representacion colectiva a través de las organizaciones sindicales que negocian salarios y
condiciones laborales con el sector empleador, en el marco de los Convenios Colectivos de
Trabajo.

En el mes de marzo de 2023, se publicd el informe “Situacién y Evolucién del Empleo
Registrado” publicado por el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social de la Nacién?, donde se
caracteriza cobmo se comportd el empleo registrado a lo largo de todo el afio 2022 y cuantos
fueron los trabajadores registrados que se insertaron en el mercado laboral.

En un afio se crearon 607,9 mil puestos de trabajo y en el mes de diciembre se incorporaron
27,7 mil personas.

2https://bit.ly/3yyWlyy
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Cuadro 6

ECONOMIA NACIONAL

PERSONAS CON TRABAJO REGISTRADO

Total, pais
En miles Variacion porcentual
Periodo Serie interanual (N TE]
Serie original desestacionalizad desestacionalizad desestacionalizad
aY a a
ene-22 12.466,80 12.453,10 4,60% 0,30%
feb-22 12.509,10 12.495,80 4,60% 0,30%
mar-22 12.564,60 12.546,80 4,60% 0,40%
abr-22 12.587,60 12.605,00 4,50% 0,50%
may_22 12.644,20 12.670,20 4,80% 0,50%
jun-22 12.718,40 12.742,00 5,20% 0,60%
jul-22 12.784,50 12.817,20 5,50% 0,60%
ago-22 12.827,80 12.846,00 5,20% 0,20%
sep-22 12.892,80 12.904,70 5,10% 0,50%
oct-22 12.944,60 12.948,30 5,10% 0,30%
nov-22 13.028,10 12.998,00 5,20% 0,40%

13.076,80

13.025,80

4,90%

Empleo registrado en dos periodos de Gobierno

Dic 2019/ . . 0
Dic 2015 En cuatro afios solo se generd 1,20%
Dic 2022 . ~

D:z 2019/ A pesar de la pandemia, en tres afios se ha generado 7,60%

Fuente: Elaboracion propia con base a datos del MTySS.

Como se puede apreciar en el Cuadro 2, el mes de diciembre, en su serie desestacionalizada,
cerrd con un total de 13.025.800 personas con trabajo registrado. Segun registros estadisticos
del MTySS, en diez afios nunca se habia alcanzado ese nimero de personas,® y por segundo
mes consecutivo supera el umbral de los 13 millones de personas con acceso al trabajo

8datos https://bit.ly/37SsQVC
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registrado. Aunque en diciembre se observa una desaceleracién en la creacién de empleo, este
siguid la senda del crecimiento, siendo la variacién interanual de 4,9% y la mensual de 0,2%.

Si se realiza un analisis comparativo de la generacién de empleo entre el gobierno anteriory lo

gue va del actual, se puede observar que en el periodo 2016-2019 (cuatro afos), sélo se cred
un 1,2%.

Grafico 3
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del MTySS

En el periodo actual de tres afios (2020-2022) se ha creado un 7,6% mas de empleo registrado.
Un porcentaje que, comparado con el periodo anterior, resulta muy bueno a pesar de la
pandemia, que provocd una baja en el empleo, aunque es preciso decir que menos de la
esperado, debido al esfuerzo fiscal que realizé el gobierno al implementar el Programa de
Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccidn (ATP)%. Este Programa tuvo como objetivo
principal el de mantener los procesos productivos brindando un alivio econémico inmediato a
aquellas empresas y trabajadores afectados directamente por la caida de la actividad
econdmica debido a la emergencia sanitaria.

“Decreto 332/2020 (B.O. 01/04/2020) y modificado por el Decreto 376/2020 (B.O. 21/04/2020), en el marco del DNU 260 (B.O.
12/03/2020),
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Empleo Registrado por modalidad ocupacional

Segln el mismo informe del Ministerio de Trabajo, durante el aino 2022 en el sector privado se
incorporaron al mercado laboral asalariado 264,6 mil personas, lo que significé una suba de
4,4% respecto al mismo mes del afio anterior. Con la expansidn verificada en el mes de
diciembre se acumulan 29 meses consecutivos de crecimiento, lo que ha implicado un aumento
de 8% desde agosto del 2020. Es decir, se incorporaron 481 mil trabajadores al empleo
registrado privado. Es importante destacar que el ingreso de personas registradas a las
empresas privadas ha sido persistente.

Por su parte, el sector publico en un afo sumé 50,7 mil personas, 1,5% mas que en diciembre
del 2021. En tanto, la cantidad de personas registrada en casas particulares sufrié una leve
caida interanual de 0,2%, es decir, 1,2 mil personas fueron desincorporadas en el ano del
Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA). En su variacion mensual cada una de estas tres
modalidades registré variaciones de 0,2%; 0,03% y 0,14%, respectivamente.

Al mes de diciembre de 2022 se contabilizaron 10.135 mil personas con empleo asalariado
registrado (incluyendo al sector privado, el sector publico y el trabajo en casas particulares).

Cuadro 7

PERSONAS CON TRABAJO REGISTRADO
Segun modalidad ocupacional principal. 1/. Sin estacionalidad 2/. Total, pais. En miles

Variacion %
mensual

Variacion %
interanual

MODALIDAD / Var.
PERIODO Absoluta

Empleo asalariado 6.011,70 6.276,40 264,6 4,40% 0,20%

en el sector privado

Empleo asalariado
en el sector publico

3.334,70 3.385,40 50,7 1,50% 0,00%

Empleo en casas
particulares

subtotal 9.821,00 10.135,20

474,6 473,4

100,10%

Trabajo Independientes
Auténomos

385,8 392,4 1,70%

Trabajo Independientes
Monotributo

1.769,90 1.886,50 116,6 6,60% -2,60%

Trabajo Independientes 440 611,6 1716 39,00% 11,00%

Monotributo Social

subtotal 2.595,70 2.890,60 11,40% 11,00%

Total 12.416,80 13.025,80 4,90% 0,20%

Fuente: Elaboracién propia con base a datos del MTySS.
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En cuanto a los trabajadores llamados independientes (autonomos y monotributistas), en
2022 se sumaron 294,8 mil trabajadores, que permitieron cerrar el afo con 2.891 mil
trabajadores asalariados registrados. De este total, fueron los monotributistas sociales quienes
impulsaron este crecimiento interanual (39%), ya que sumaron 171,6 mil personas. En tanto,
los trabajadores independientes monotributistas aportaron 116,6 mil personas, registrando
una suba interanual de 6,6%. Ademads, se sumaron los 6,7 mil auténomos con aportes al sistema
previsional.

Empleo registrado por Rama de Actividad

Por Rama de Actividad, al finalizar el afio, los sectores que absorbieron mayor cantidad de
empleados, en este caso registrados, fueron Comercio y Reparacién; la Industria
Manufacturera y las Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler. Sélo Comercio y
Reparacidn superd en su variacion interanual (5,6%) el crecimiento de trabajo registrado total
privado (4,4%), los otros dos quedaron por debajo, con 4% y 3,3%. El empleo total generado
por estas tres ramas ascendid a 139, 9 mil personas.

Un dato para destacar es que Hoteles y Restaurantes fue la rama que mayor crecimiento
mostrd durante el afo 2022, un 17,8%. Se infiere que este comportamiento estd vinculado al
Programa Pre-viaje que reintegraba el 50% del valor del viaje por Argentina.

La rama de la construccidon también mostré un gran dinamismo, con un crecimiento interanual
del 14,1%. Durante 28 meses consecutivos este sector ha presentado variaciones mensuales
positivas. Actualmente, el empleo se encuentra un 17,9% por encima del nivel previo al inicio
de la pandemiay un 2,6% debajo del maximo alcanzado por el sector en marzo de 2018. Aunque
hay que mencionar que su dinamismo viene desacelerandose.

Por su parte, Minas y Canteras ha comenzado a mostrar mayor dinamismo con un crecimiento
interanual del 8,0%, en gran parte gracias a las inversiones que se han registrado en la
exploracion y explotacién del Litio, aunque el nUmero de personas que trabajan en ese sector
no es muy elevado.
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Cuadro 8

PERSONAS CON EMPLEO ASALARIADO REGISTRADO DEL SECTOR PRIVADO
Segln rama de actividad de la ocupacion principal. Sin estacionalidad 1/. Total, pais 2/. En miles

caza y silvicultura
Explotacion de minas
y canteras
Industrias
manufactureras
gasy agua
Construccion
Comercioy
reparaciones
Hoteles y restaurantes
Transporte, almacén. y
comunicacion
Ensefianza
Servicios sociales
y de salud
Servicios comunitarios

K
T
()]

]
©
c
m©
o0
3
£
3

=
=
o

=
7]
<

Suministro de Electricidad,
Intermediacion financiera
Actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler

453,3 1.189,60 269,3

-}
o
u
~N

Variacion absoluta interanual

dic-22 -6,8 0,1 6,7 44,9 0,9 56 66,4 40,7 11 -0,9 28,6 9,6 1,8 5,6

Variacién % interanual

dic-22 -2,10% 0,50% 8,00% 4,00% 1,30% 14,10% 5,90% 17,80% 2,10% -0,60% 3,30% 2,30% 0,50% 1,50%

Variacién % mensual

dic-22  1,10% 4,006 0,90% 0,10% 0,20% 0,50% 0,50% -0,10% 0,10% 0,00%6 0,00% 0,00% 0,40% -0,50%

Variacion % mensual con estacionalidad

dic-22  1,00% 5,90% 1,006 0,00% 0,20% -1,90% 1,20% 2,40% 0,20% -0,40% 0,60% -1,00% 0,50% 0,10%

Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de datos de SSPEyE-MTEYSS,
(1) Se ha eliminado la estacionalidad para poder analizar la evoluciéon mensual de las series de empleo
(2) El empleo perteneciente a las empresas con participacién accionaria privada y estatal se incluye dentro del sector privado.

En términos de variacion mensual las ramas de actividad que mostraron mayor dinamismo
fueron: Pesca (+4,4%); Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura (+1,1%); Explotacién de minas
y canteras (+0,9%); Comercio y reparaciones (+0,5%); Construccion (+0,5%); Servicios sociales
y de salud (+0,4%).

La Pesca y Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura presentaron una variacién positiva en este
mes, pero ambas se encuentran en un marco de estancamiento de largo plazo (el caso de pesca)
o de caida (el caso de la actividad agricola). Por su parte, la Explotacion de minas y canteras
continla en un proceso de expansion iniciado hace 25 meses.

Los sectores que presentaron una caida mensual en el mes de diciembre 2022 fueron: Hoteles
y restaurantes (-0,1%); y Servicios comunitarios, sociales y personales (-0,5%). Por su parte,
algunos sectores se mantuvieron estables, tal es el caso de Intermediacion financiera;
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler y Ensefianza.

Informe de Coyuntura | Abril 2023 19



ECONOMIA NACIONAL

Empleo Registrado a enero 2023

El nivel de empleo privado registrado en empresas de mds de 10 personas ocupadas, relevado
por la Encuesta de Indicadores Laborales (EIL)?, se incrementd un 0,4% con relacidon al mes
anterior. Este comportamiento se debe fundamentalmente a la recuperacion del empleo en
Construccién, que habia sufrido una baja en el mes de diciembre por factores estacionales, y
también a la expansidn verificada en Transporte y Servicios financieros y a las empresas.

Cuadro 9

PRINCIPALES INDICADORES LABORALES
Total 12 aglomerados

Evolucion del empleo

Variaciones relativas

indice base ago.

01=100 Acumulada

anual

ene-22 129,5 0,30% 1,30% 0,00%
feb-22 129,9 0,30% 1,60% 0,10%
mar-22 130,3 0,30% 1,60% 0,20%
abr-22 130,4 0,10% 1,80% 0,30%
may-22 130,5 0,10% 2,10% 0,40%
jun-22 131 0,40% 2,60% 0,50%
jul-22 1311 0,10% 2,60% 0,60%
ago-22 131,3 0,20% 2,50% 0,70%
sep-22 131,5 0,20% 2,40% 0,80%
oct-22 131,8 0,20% 2,30% 0,90%
nov-22 132,4 0,40% 2,40% 1,00%
dic-22 132 -0,30% 2,20% 1,00%

Fuente: Elaboracidn Propia sobre la base de datos de MTEYSS.

En lo atinente a la demanda laboral, que se expresa por la tasa de blsqueda, resulté mas alta que en el
mes de diciembre de 2022, conforme a los que sucede regularmente en los primeros meses de cada
ano.

5 Marzo de 2023 Datos de enero de 2023. https://bit.ly/3JTgXJu
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Cuadro 10

DEMANDA LABOLAL
Total 12 aglomerados. Sobre total 100. En %

Periodo

Demanda Laboral (Empresas)

No realizaron
bisquedasde 70,6 72,8 65,7 654 669 67 668 67,6 683 689 678 72,5 71,7
personal

Realizaron
bisquedasde 29,4 27,2 34,3 34,6 33,1 33 33,2 32,4 31,7 31,1 32,2 27,5 28,3
personal

Fuente: Elaboracion propia con base a dato de MTEYSS

Mientras que la proporcion de puestos de trabajo que quedaron sin cubrir, que se mide a
partir de la tasa de no cobertura, presenté en enero de 2023, un valor inferior al de los ultimos
12 meses, siendo el valor relativamente mas bajo en relacién con los meses de enero de los
afios anteriores.
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Cuadro 11

COBERTURA
Total 12 aglomerados. Sobre total 100. En %

Cobertura de

los puestos
buscados

Empresas que

cubrierontodos oo 5 50¢ g9 904 873 872 894 89,6 893 898 88 885 926
los puestos

buscados

Empresas que
cubrieron parte
de los puestos
buscados

42 47 45 51 64 57 49 6,7 58 44 6,7 71 3,7

Empresas que no
cubrieron

ningunodelos 85 46 65 45 63 71 57 38 49 58 53 43 338
puestos
buscados

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de MTEYSS

Por ultimo, en lo atinente a las expectativas netas de las empresas en relacién con la
contratacion de personal, para los proximos tres meses son positivas en un 2,9%. Vale destacar
gque se registran expectativas positivas para la contratacion de personal en forma
ininterrumpida desde febrero de 2021, es decir, en 24 meses de manera consecutiva.

En el siguiente grafico se puede apreciar cdmo ha sido la evolucién de estos dos Haberes y como
durante el periodo se observan ampliaciones de la brecha entre uno y otro Haber, siendo
siempre el SMVM mas alto que el Haber.
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Cuadro 12

EXPECTATIVAS
Total 12 aglomerados. Sobre total 100. En %

Periodo

Expectativas de los empresarios

ladotacionse | o35 953 946 951 949 945 952 954 949 939 953 958 952
mantendra
La dotacion

} 56 61 43 43 44 41 37 41 41 46 37 32 39
aumentara
tadotacion | o9 16 11 06 07 13 11 04 09 15 1 1 1
disminuira

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de MTEYSS

Tasa de Desempleo

En lo atinente a la Tasa de Desempleo (TD), durante el cuarto trimestre de 2022 esta fue de
6,3% (0,900 millones de personas) con una baja de 0,8 p.p. respecto al trimestre anterior y una
disminucion de 0,7 p.p. respecto al cuarto trimestre de 2021. A partir del tercer trimestre de
2022, la desocupacion abierta ha verificado una caida constante.

Cabe destacar que por género la tasa de desocupacion en mujeres fue del 6,7%, presentando
una disminucién del 1,1 p.p. respecto al trimestre anterior y, la desocupacidn en varones se
ubicé en 6,0% (en este caso se registro una caida de 0,5 p. p.).

Por regién

Se destacan los siguientes datos: en el cuarto trimestre 2022, la regién de Cuyo fue la que
mayor tasa de empleo presenté (46,5%); y Gran Buenos Aires, la de mayor desocupacién (7%).
Ambas compartieron el primer lugar en la tasa de actividad (48,3%)

TD regional: Como ya se menciond, y se observa en el Cuadro 2, durante el cuarto trimestre de
2022 fue el Gran Buenos Aires la regidn que mayor tasa de desocupacion observd, con 0,7p.p.
por encima de la desocupacion total (6,3%). Es interesante observar que esta region viene
disminuyendo su tasa de desocupacion sostenidamente. La TD de la regién Pampeana también
se ubicd por arriba de la desocupacién Total en 0,2 p.p.
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Cuadro 13

TASA DE DESOCUPACION
EPH. Trimestres

Detalle por region

\é Aglomerados del Interior del pais
z

Total Cuyo Nordeste Noroeste Pampeana Patagonia
1.20 10,40% 11,50% 9,00% 7,20% 5,40% 9,90% 10,10% 7,30%
1.20 13,10% 13,00% 13,00% 11,40% 7,20% 9,10% 16,70% 10,00%
.20 11,70% 13,80% 9,40% 7,00% 7,30% 8,60% 11,20% 6,50%
IvV.20 11,00% 12,60% 9,10% 8,40% 5,80% 7,20% 11,10% 7,20%
.21 10,20% 11,00% 9,10% 6,60% 6,10% 9,90% 10,30% 8,40%
.21 9,60% 10,20% 8,90% 6,80% 6,10% 8,70% 10,40% 7,40%
.21 8,20% 8,90% 7,40% 7,00% 4,50% 6,20% 8,80% 5,50%
Iv.21 7,00% 7,40% 6,40% 6,00% 4,60% 5,80% 7,40% 4,50%
.22 7,00% 7,30% 6,50% 5,40% 5,10% 6,60% 7,40% 4,80%
.22 6,90% 7,80% 5,70% 4,60% 4,10% 5,60% 6,50% 4,70%
.22 7,10% 8,20% 5,80% 4,70% 3,80% 5,90% 6,80% 4,20%
IvV.22 6,30% 7,00% 5,50% 3,70% 3,60% 5,50% 6,50% 4,50%

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de MTEYSS

Por su parte, las regiones que menores TD presentaron fueron la del Nordeste (3,6%), que, con
excepcion del primer trimestre de 2022, cuando se incrementd la TD, se ha mantenido a la baja.
Por su parte, la Regidn Cuyo (3,7%), viene disminuyendo su desocupacién de manera continua.

Se destaca que, durante el trienio 2020-2022, la regidn de Norte Grande (Nordeste y Noroeste),
zona donde existen poblaciones con grados de vulnerabilidad elevados, la desocupacion
presentd un comportamiento a la baja de manera constante hasta el cuarto trimestre de 2021.
Luego, en el primer trimestre de 2022 esta se incremento, pero los siguientes tres trimestres
continuaron con la tendencia a la baja.
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Presion Laboral

Dentro de la PEA, el INDEC elabora el Indicador de Presion Laboral, el cual se calcula con base
a aquellas personas que se encuentran desocupadas y que buscan empleo; los ocupados
demandantes, que si bien tienen empleo buscan activamente otro; y otro grupo, que impacta
poco en la presion laboral, que es el de las personas ocupadas que no demandan activamente
otro empleo, pero que estarian dispuestas a extender su jornada laboral.

En el Cuadro 10, se puede observar que la tasa de Ocupados demandantes de empleo verificé
en el cuarto trimestre de 2022 una tasa de 15,4 %, presentandose una baja de 0,6 p.p. respecto
al trimestre anterior. Es decir, existen menos personas que buscan activamente otro empleo.

De los subocupados, el INDEC diferencia entre los que demandan empleo y los que no lo hacen,
ubicandose en el cuarto trimestre de 2022 en 7,1% y 3,8%, respectivamente. Por otro lado,
aquellos ocupados no demandantes disponibles, que muestran un comportamiento aleatorio
y es dificil de establecer un criterio sobre su comportamiento, verificaron una tasa de 71,8%.

Un dato no menor es que la presion laboral durante el cuarto trimestre fue del 28,2%, con una
tasa de empleo en niveles por encima de los verificados durante el 2019 (43%) antes de la crisis
por la pandemia y con niveles de desocupacidn por debajo de los registrados desde 2016.
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GRUPOS DE POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA
Primer trimestre de 2020 a cuarto trimestre de 2022. Tasas. Total 31 Aglomerados

Cuadro 14

Ao 2020 Ao 2021 Ao 2022

A- Desocupados abiertos 10,4 13,1 11,7 11 10,2 9,6 8,2 7 7 6,9 7,1 6,3

B- Ocupados demandantes

179 11,6 148 184 | 16,5 17 16,5 174 | 155 16,3 16 15,4
de empleo

Subocupados demandantes 8,2 5 8,1 10,3 8,7 8,5 8,3 8,6 6,9 7,7 7,6 7,1

Otros ocupados 97 66 67 81| 78 85 81 88| 87 86 84 83
demandantes
C- Ocupados no

. . 6,6 7,1 81 8 5,7 5,8 6,6 6,1 6 5,7 6,2 6,5
demandantes disponibles

Subocupados no

3,5 4,6 5,3 4,8 3,2 3,9 3,9 3,5 3,1 3,5 3,4 3,8
demandantes

Otros ocupados no

. . 3,1 2,5 2,8 3,1 2,5 1,9 2,8 2,6 2,8 2,2 2,8 2,7
demandantes disponibles

D- Ocupados no

. . 65,1 682 655 627|676 676 687 695 | 71,5 71,2 70,7 718
demandantes ni disponibles

Presion sobre el mercado de

trabajo (A+B+C)

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de INDEC

Asalariados

De la caracterizacion de la poblacién ocupada, el porcentaje de asalariados durante el cuarto
trimestre de 2022 fue de 75,5% (9,6 millones de personas), de los cuales 6,2 millones de
personas cuentan con descuento jubilatorio (64,5%) y 3,4 millones (35,5%) no lo poseen.
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Cuadro 15

CARACTERIZACION DE LOS ASALARIADOS.
Total 31 aglomerados urbanos Trimestres en %

% Poblacion asalariada 69,7 76,3 67,5 72 76,9 69,2 75 77,1 791 73,1 753 75,5
Con descuento jubilatorio 64,2 76,2 71,4 673|676 685 669 667 | 641 622 62,6 64,5

Sin descuento jubilatorio 35,8 238 286 327|324 31,5 331 333 359 378 374 355

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de INDEC

En el Gréfico 4 referido a los Asalariados, se puede observar que, a partir del segundo trimestre
de 2022, la situacion de los trabajadores con descuento jubilatorio y los que no lo tienen
mejoraron, es decir, existen mas trabajadores registrados y la cantidad de personas sin
descuento jubilatorio disminuyd.

Grafico 4

ASALARIADOS
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e Con descuento jubilatorio e Sin descuento jubilatorio

Fuente: Elaboracion propia con base a datos del MTySS
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Como se muestra en el Cuadro 16, segun la caracterizacién del total de asalariados, en el cuarto
trimestre de 2022, el 80,3% se encontraba trabajando en el Sector Privado y en el Estatal el
18,2%. Si se compara con el trimestre anterior se observa que el primero tuvo un decremento
del 0,2% y el segundo un incremento de 2,0%. A lo largo de 2022 el porcentaje de personas
ocupadas en el sector Privado cayd 0,7 p.p., por el contrario, el porcentaje de la poblacién
ocupada en el sector Estatal aumentd en 0,8 p.p.

Cuadro 16

CARACTERIZACION DE LOS ASALARIADOS.
Trimestres

Poblacién Ocupada

Tipo de establecimiento 100 100 100 100 | 100 100 100 100 100 100 100 100
Estatal 17,5 21,9 20 85| 191 202 193 182 | 174 17,7 179 182
Privado 80,9 766 787 806 | 797 781 79 80,2 81 80,8 805 803
De otro tipo 1,5 1,4 1,1 0,9 1,2 1,6 1,7 1,6 1,6 1,4 1,6 1,5
Ns/Nr 0,1 0 0,1 0 0 0,1 0,1 0,1 0 0,1 0,1 0

Fuente: Elaboracién propia con base a datos de INDEC

En diciembre de 2022 la remuneracion nominal bruta promedio fue de $317.903 y creci6 un
97,7% con relacidén al mismo mes del afio anterior. Por su parte, la mediana de la remuneracién
bruta fue de $246.594 que aumentd un 102,6% en la comparacion interanual. Lo que significa
gue la mitad de los trabajadores cobran menos de ese monto y la otra mitad perciben un salario
mayor a la mediana.
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REMUNERACION DE LAS PERSONAS CON EMPLEO ASALARIADO REGISTRADO EN EL SECTOR PRIVADO.

ECONOMIA NACIONAL

Por todo concepto (*), en pesos, a valores corrientes. Total, pais.

Remuneracion mediana

con estacionalidad

sin estacionalidad con estacionalidad

Remuneracion promedio

sin estacionalidad

dic-15 18.553 12.726 23.204 15.782
dic-16 24.811 17.073 31.182 21.265
dic-17 31.029 21.620 38.564 26.494
dic-18 41.099 28.704 51.732 35.714
dic-19 59.149 41.307 76.103 52.505
dic-20 80.167 55.750 103.375 71.099
dic-21 121.726 84.596 160.794 110.644
dic-22* 246.594 171.058 317.903 218.688

Variacién % interanual
dic22 /dic21 102,60% 102,20% 97,70% 97,60%
variaciéon % mensual
dic22 / nov 22 58,70% 9,50% 56,40% 8,20%

Fuente: Elaboracién propia con base a datos de INDEC

(*) Es la remuneracion bruta (previa a las deducciones por cargas sociales) declarada por la empresa para cada mes. Incluye
adicionales de periodicidad no mensual, horas extraordinarias, viaticos, sueldo anual complementario y bonificacion por
vacaciones. No incluye indemnizaciones.

En el cuadro anterior se aprecia, en las series de remuneraciones sin estacionalidad, que la
variacion mensual de la media salarial en diciembre de 2022 fue un 8,2% mayor que la de
noviembre y la remuneracién mediana salarial del 9,5%.

Como se observa en el cuadro siguiente, el poder adquisitivo de los salarios de los puestos de
trabajo en relacion de dependencia registrados privados crecié entre diciembre de 2021 y
diciembre de 2022. Durante este periodo, la mediana salarial expresada en términos reales se
incrementé un 4%, mientras que el promedio salarial crecié un 1,5%.
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REMUNERACION DE LAS PERSONAS CON EMPLEO ASALARIADO REGISTRADO EN EL SECTOR PRIVADO.
Por todo concepto (*), en pesos, en términos reales. Total, pais.

Cuadro 18

Remuneraciéon mediana Remuneracién promedio
2 38 5 _ 3 5 _
I T T
= O S S
8 T g = (] S £ £
3 £3 & ¢ &
dic-16 24.811 100 24.811 - 31.182 31.182 -
dic-17 31.029 124,8 24.863 0,20% 38.564 30.900 -0,90%
dic-18 41.099 184,3 22.300 -10,30% 51.732 28.070 -9,20%
dic-19 59.149 283,4 20.871 -6,40% 76.103 26.854 -4,30%
dic-20 80.167 385,9 20.774 -0,50% 103.375 26.788 -0,20%
dic-21 | 121.726 582,5 20.897 0,60% 160.794 27.604 3,00%
dic-22 | 246.594 1.135 21.734 4,00% 317.903 28.019 1,50%

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de SSPEyE-MTEYSS,

A partir de esta expansion, la mediana y el promedio de los salarios reales de diciembre de
2022 son los mas elevados de los meses de diciembre de los tltimos cuatro afios. En diciembre
de 2022 la mediana y el promedio se encuentran un 4% por encima de los valores verificados
en diciembre de 2019.

Tal como lo expresa el Ministerio de Trabajo, parte de la explicacidon del incremento en los
salarios reales se debe a la implementacidn de la Asignacion No Remunerativa que dispuso el
Gobierno Nacional (en el marco del Decreto 841/22).

Otra parte que explica el aumento del salario real es que la mayoria de los convenios colectivos
de trabajo acordaron aumentos salariales correspondientes a la paritaria 2022, equivalentes
o superiores a la inflacion registrada en 2022. Efectivamente, en los principales convenios
colectivos de trabajo que pactaron acuerdos salariales por un periodo de vigencia de alrededor
de 12 meses (entre 11 y 13 meses), el incremento salarial promedio en las paritarias del afio
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2022 alcanzé al 104%, un aumento sensiblemente mas elevado que el observado en el indice
de Precios al Consumidor (IPC) en el ultimo afo (94,8%).

indice de Salarios

En el Gréafico a continuacién se puede observar el comportamiento del indice de Salarios que
estima la evolucidn de los salarios pagados en la economia. Este indice muestra una tendencia
marcadamente ascendente, tanto en los salarios del Sector Privado Registrado como del Sector
Publico que, como se menciond anteriormente, se han favorecido de las negociaciones
colectivas para recomponer el salario de los trabajadores. Sin embargo, se observa que, a partir
de septiembre de 2021, se ha ampliado la brecha salarial del Sector Privado No Registrado, lo
gue significa una importante pérdida en su poder adquisitivo, y podria profundizarse en los
proximos meses, si consideramos que un indicador para el incremento de este Sector es el
Salario Minimo Vital y Mévil que fijo un incremento total del 26,6% para el periodo abril-junio.

Grafico 5
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e Sector privado registrado e Sector publico Sector privado no registrado

Fuente: Elaboracidn propia con base a datos del MTySS

En el siguiente cuadro se puede observar que a diciembre de 2022 la variacidén interanual del
indice de precios al consumidor llegd a 98,8%, mientras que la variacién del indice Salarial del
Sector Privado Registrado (93,8%) no alcanzé a compensar el alza de los precios en 5 p.p. No
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obstante, la variacidn del indice de salarios del sector publico lo superd ligeramente en 0,5 p.p.
Al contrario de lo que sucede con el sector privado no registrado, que, al no estar sindicalizado,
los incrementos salariales no alcanzaron para superar la variacién del IPC. Durante el mes de
diciembre la variacién de este indice fue de 65,4%, es decir, 33,4 p.p. por debajo de la inflacién.

Cuadro 19

VARIACIONES PORCENTUALES INTERANUALES iNDICES DE SALARIO
Enero 2021 — diciembre 2022 (variaciones interanuales)

Sector privado Sector privado

Variacion IPC %

Sector publico

registrado no registrado

ene-21 28,80% 26,50% 36,80% 38,5
feb-21 29,40% 27,70% 36,30% 40,7
mar-21 31,50% 31,80% 37,40% 42,6
abr-21 38,10% 33,10% 38,40% 46,3
may-21 43,30% 36,20% 40,40% 48,8
jun-21 45,60% 40,50% 39,90% 50,2
jul-21 51,10% 47,30% 37,40% 51,8
ago-21 53,00% 50,90% 35,80% 51,4
sep-21 55,20% 55,90% 33,80% 52,5
oct-21 52,80% 56,70% 38,40% 52,1
nov-21 55,50% 58,20% 34,40% 51,2
dic-21 55,30% 58,70% 40,50% 50,9
ene-22 56,20% 59,40% 40,70% 50,7
feb-22 54,30% 57,20% 39,80% 52,3
mar-22 56,40% 63,80% 41,60% 55,1
abr-22 57,70% 65,60% 49,40% 58
may-22 63,00% 71,70% 52,80% 60,7
jun-22 68,30% 72,60% 58,10% 64
jul-22 68,60% 74,70% 58,90% 71
ago-22 76,50% 76,40% 63,30% 78,5
sep-22 80,20% 78,20% 74,90% 83
oct-22 83,00% 82,20% 70,70% 88
nov-22 88,00% 87,50% 74,10% 92,4
dic-22 93,80% 99,30% 65,40% 98,8

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de INDEC
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A diciembre, algunas paritarias ya habian superado al nivel de indice de precios, tal es el caso
de los camioneros (107%), el gremio del calzado (113%), trabajadores de carga y descarga
(116%), Farmacéuticos (109%), Obreros Navales (110%) y Seguros (109,8%), entre otros. Es
importante mencionar que, en muchos casos, una parte relevante de dichos incrementos
salariales se terminaran devengando en los primeros meses de 2023.

Salario Minimo Vital y Movil

En el mes de marzo de este aio se oficializé el nuevo incremento del Salario Minimo Vital y
Movil (SMVM) el cual se dividira en 3 tramos no acumulativos, que van de abril de 2023 a junio
2023. El incremento total sera del 26,6%. Y los tramos quedaran de la siguiente manera:

Cuadro 20

VARIACIONES PORCENTUALES INTERANUALES iNDICES DE SALARIO
Enero 2021 — diciembre 2022 (variaciones interanuales)

Incremento % no Monto de
acumulativo incremento absoluto
mar-23 $69.500
abr-23 $80.342 15,60% $10.842
may-23 $83.817 6,00% $3.475
jun-23 $87.987 5,90% $4.170

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de INDEC

En abril de 2023 el SMVM sera de $80.342 que con respecto al registrado un afio atras, el
incremento fue de 106%. El segundo incremento se aplicard en mayo de 2023 y el salario sera
de $83.817, el tercero serd en junio con un monto de $87.987 que implica una suba interanual
del 93.21%. Este incremento aparece como exiguo, considerando que al mes de febrero la
inflacién acumulada ya es del 102,3%.
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Cuadro 21

SALARIO MINIMO, VITAL Y MOVIL
Enero 2021 — diciembre 2022 (variaciones interanuales)

Periodo S corrientes Var. % interanual Var % aprobada
dic-16 7.560,00 35,30%
dic-17 8.860,00 17,20%
dic-18 11.300,00 27,50%
dic-19 16.875,00 49,30% En reunion del 21 de
marzo se acordod
dic-21 32.000,00 55,40% un incremento de
manera escalonada
mar-22 33.000,00 y no acumulativa de
15,6% en abril, 6% en
jun-22 45.540,00 ° f 2%
mayo y 5% en junio,
nov-22 57.900,00 hasta alcanzar el:
dic-22 61.953,00 93,60%
ene-23 65.427,00
feb-23 67.743,00
mar-23 69.500,00 110,61%
abr-23 80.342,00
may-23 83.817,00 26,60%
jun-23 87.987,00 93,21%

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de INDEC

RIPTE

El RIPTE se define como la remuneracidon promedio sujeta a aportes al SIPA que perciben los
trabajadores que se encuentran bajo relacion de dependencia y que han sido declarados en
forma continua durante los ultimos 13 meses.

Las variaciones de esta remuneracién promedio intervienen en el cdlculo de la movilidad
jubilatoria del SIPA y en el calculo de las indemnizaciones por accidentes de trabajo.

Informe de Coyuntura | Abril 2023 34



ECONOMIA NACIONAL

En enero de 2023 este sueldo promedio de los trabajadores registrados alcanzé los $201.580,26
mensuales, avanzando 3,81% respecto al observado en diciembre de 2022. Si se compara con
la variacién del indice de precios en ese mismo periodo (6,0%), el salario se encontré por debajo
en 2,19 p.p. Esta diferencia, sélo fue superada en el mes de agosto de 2022 cuando la variacion
del indice de Precios superé en 2,40 p.p. al incremento del RIPPTE.

Cuadro 22

MOVIL REMUNERACION IMPONIBLE PROMEDIO DE LOS TRABAJADORES ESTABLES (RIPTE)
Var. indice de Precios al Consumidor

Monto en $ Var. % respecto Variacion % Brecha Var.
al mes anterior IPC RIPTE / Var. IPC
2022
enero $107.358,35 4,60% 3,90% 0,70%
febrero $112.413,82 4,70% 4,70% 0,00%
marzo $121.220,45 7,80% 6,70% 1,10%
abril $128.406,32 5,90% 6,00% -0,10%
mayo $133.595,77 4,00% 5,10% -1,10%
junio $141.289,40 5,80% 5,30% 0,50%
julio $148.811,85 5,30% 7,40% -2,10%
agosto $155.611,28 4,60% 7,00% -2,40%
septiembre $165.421,01 6,30% 6,20% 0,10%
octubre $174.436,90 5,45% 6,30% -0,85%
noviembre $184.210,25 5,45% 4,90% 0,55%
diciembre $194.175,11 5,45% 5,10% 0,35%
enero $201.580,26 3,81% 6,00% -2,19%
Var. Acumulada 3,81% 6,00% -2,19%
Var. Anual 87,76% 98,80% -11,04%

Fuente: Elaboracién propia con base a datos de INDEC
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En el cuadro anterior, se puede observar la variacidn interanual fue de 87,76%, un 11.04 p.p

por debajo de la inflacién anual (98,8%).

Canasta basica alimentaria y canasta basica total

De acuerdo con informacion elaborada por el INDEC, la Canasta Basica Alimentaria (CBA)® de
febrero ascendid a $26.046, lo que representa un incremento de 11,7% respecto al mes anterior

y 115,1% respecto al mismo mes del afio anterior.

Por su parte, la Canasta Bdasica Total (CBT)” ascendié un 8,3% respecto al mes de enero,
alcanzado un monto de $57.302. En su variacidn interanual el incremento fue de 111,3%.

Estas mismas canastas, pero para tres clases de familias tipo fueron de:

Cuadro 23

Hogar 3 integrantes | Hogar 4 integrantes Hogar 5 integrantes

(Compuesto por una
mujer de 35 afios, su
hijo de 18 afios y su

(Compuesto por un varén
de 35 afios, una mujer de
31 afos, un hijo de 6
afios y una hija de 8

(Compuesto por un varon
y una mujer, ambos de 30
afos, y tres hijos de 5, 3y

madre de 61 afios) ~ 1 afio)
afos)
Canasta Basica $60.074 $80.483 $84.651
Alimentaria
Canasta Basica Total $140.963 $177.063 $186.231

Fuente: Elaboracién propia con base a datos de INDEC

6 Linea de indigencia para un adulto equivalente (en $)
7 Linea de pobreza para un adulto equivalente (en $)
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Evolucion de la distribucion del Ingresos cuarto trimestre 2022

En este apartado se analizara la participacién de los trabajadores en el ingreso del pais durante
el cuarto trimestre de 2022. Comenzando por el conjunto total de la poblacion, la suma total
de sus ingresos fue de $1.714.149 millones, lo que significé un incremento de 83,6% en relacion
con igual trimestre de 2021.

El ingreso promedio per cépita familiar del total de la poblacién (23,9 millones de personas) se
ubicé en $58.564 y la mediana fue de $44.000, esto significa que el 50% de la poblacién percibe
un ingreso por debajo a ese monto.

Cuadro 24

POBLACION TOTAL SEGUN INGRESO PER CAPITA FAMILIAR.
Total 31 aglomerados urbanos. Cuarto trimestre de 2022

Poblacién Ingreso per capita familiar (en $)
Numero de

decil Poblacion por  Porcentaje de Ingreso total por Porcentaje del Ingreso medio Ingreso medio Mediana por
decil personas decil (miles) ingreso por decil por estrato decil

Poblacién total 29.269.431 100 1.714.149.430 100 58.564 58.564 44.000

Fuente: Elaboracién propia con base a datos de INDEC

Por ingresos individuales®, el 62,2% de la EPH (18,2 millones de personas) percibié algin
ingreso individual cuyo promedio fue de $92.881. La poblaciodn sin ingresos ascendia a 10,97
millones (37%).Segun escala de ingreso individual, el ingreso promedio del estrato bajo (deciles
del 1 al 4) equivale a $34.827; el del estrato medio (deciles del 5 al 8), a $88.329; y el del estrato
alto (deciles 9 y 10), a $218.098. El ingreso promedio de los perceptores varones fue de
$104.804, mientras que el de las mujeres fue de $81.213, 22,5% menor que el percibido por los
varones.

8 incluye todas las fuentes, tanto laborales como no laborales, percibidas por una persona.
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POBLACION TOTAL SEGUN ESCALA DE INGRESO INDIVIDUAL.
Total 31 aglomerados urbanos. Cuarto trimestre de 2022

Cuadro 25

Poblacion Ingreso per capita familiar (en $)

Numero de
decil Porcentaje Ingreso total
de por decil

personas (miles)

Ingreso Ingreso
medio  medio por
por decil estrato

Poblacion
por decil

Porcentaje
del ingreso

Poblacién con

. 18.199.283 62,2 1.690.365.755 100 92.881 92.881
Ingresos

Poblacidn sin

. 10.986.286 37,5
ingresos

No respuesta

individual 83.702 03

Poblacion total | 29.269.271 100

Fuente: Elaboracién propia con base a datos de INDEC

En tanto, el ingreso medio de la ocupacién principal® de los 9,6 millones de asalariados fue de
$100.506, siendo el salario promedio de aquellos que cuentan con descuento jubilatorio de
$123.878 y los que no lo perciben fue de S 56.418. La diferencia entre ambos es del 54,5%, es
decir, aquellos que, de alguna forma son formalizados (trabajadores en relacién de
dependencia, monotributistas o auténomos), perciben ingresos por mas del doble que
aquellos que no cuentan con descuento jubilatorio. Por su parte, y seguin el INDEC, el ingreso
promedio de los 3,4 millones de no asalariados es de $ 82.521. Este ultimo monto, no es
menor, ya que es 46,3% mayor que los asalariados sin descuento jubilatorio.

9 Se percibe por la ocupacion principal, ya sea asalariada o independiente (cuenta propia o patrén)
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POBLACION ASALARIADA SEGUN ESCALA DE INGRESO DE LA OCUPACION PRINCIPAL
Por tenencia de descuento jubilatorio. Total 31 aglomerados urbanos. Cuarto trimestre de 2022

Cuadro 26

Ingresos de la ocupacién
principal de los Ingreso medio por decil (en $)
asalariados (en S)

Numero de decil

Ingreso Medio Con descuento Sin descuento
por decil (en $) jubilatorio jubilatorio

Asalariados con ingresos 100.506 123.878 56.418
Asalariados sin ingresos

Poblacion asalariada 9.610.008

Fuente: Elaboracién propia con base a datos de INDEC

Respecto a la poblacién ocupada, se registré un ingreso promedio de $95.792 y un ingreso
mediano de $80.000, equivalente al limite superior de ingresos del decil 5, bajo el cual se situa
el 50% de las personas ocupadas. El ingreso promedio de los primeros cuatro deciles de la
poblacidon, ordenada segun ingreso de la ocupacién principal, es de $35.710. El ingreso
promedio del estrato medio (deciles del 5 al 8) es de $94.502, mientras que el ingreso de los
deciles 9 y 10 equivale a $218.560.

Por Hogares

El INDEC realiza una distincion entre los ingresos totales, los cuales se dividen en dos fuentes,
los llamados Ingresos laborales y los Ingresos no laborales. En el caso de los hogares con
ingresos laborales, representa el 77,1% de los ingresos totales y los hogares con ingresos no
laborales, el 22,9% que corresponden a percepciones por jubilaciones y pensiones o ayudas en
dinero de otros hogares, subsidio o ayuda social del gobierno, entre otros. El peso de los
ingresos no laborales fue mayor para los deciles de ingreso total familiar mas bajos: de 65,8%
en el primeroy 11,3% en el décimo.

Como se Observa en el Cuadro, con relacion a la dependencia de los hogares y, sobre la cantidad
de personas no ocupadas fue de 123 por cada 100 ocupados, mientras que la cantidad de
personas que no reciben ingreso fue de 60 cada 100 perceptoras. La relacidn es mas baja en los
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deciles mads bajos, si se ordenan los hogares segln ingreso per capita familiar. Es asi, que para
el decil 1 es 261 personas no ocupadas cada 100 y 70 no perceptoras cada 100 perceptores. En
el caso del decil 10, los valores son de 68 no ocupados cada 100 y 47 no perceptores cada 100
perceptores.

Cuadro 27

HOGARES SEGUN ESCALA DE INGRESO TOTAL FAMILIAR
Por fuente, cantidad de miembros promedio por hogar y relacién de dependencia. Total 31 aglomerados urbanos.

_ Ingresos de los hogares Porcentaje de ingresos Relacién de dependencia
3
]
3 Cantidad d
= Cantidad  Cantidadde Iﬂ: <
] Ingresos no Ingresos Ingresos  Ingresosno miembros no ocupados
£ Ingresos totales  Ingresos laborales ) perceptores
'2 laborales totales laborales laborales promedio [=LERD) cada 100
por hogar ocupados
perceptores
En miles de $ %
1 36.575.410 12.526.131 24.049.278 100 34,2 65,8 2 261 70
2 64.595.081 33.284.211 31.310.871 100 51,5 48,5 2,3 178 64
3 85.452.498 48.503.156 36.949.342 100 56,8 43,2 2,6 187 65
4 103.111.449 63.380.852 39.730.597 100 61,5 38,5 2,9 187 67
5 125.009.775 89.200.282 35.809.493 100 71,4 28,6 3 139 66
6 147.814.353 111.988.233 35.826.120 100 75,8 24,2 3,2 121 66
7 179.057.766 139.067.919 39.989.846 100 77,7 22,3 3,4 112 62
8 215.334.289 175.419.267 39.915.021 100 81,5 18,5 33 97 59
9 276.044.651 231.511.945 44.532.706 100 83,9 16,1 3,4 82 51
10 481.154.160 427.009.948 54.144.212 100 88,7 11,3 3,5 68 47

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de INDEC

En el siguiente Gréfico se puede observar El Ingreso Total per capita por decil y que en qué
porcentaje de ese ingreso participa cada uno de los deciles. Cabe mencionar que el Ingreso
Total es de $1.714 millones, lo que significé un incremento de 83,6% en relacién con igual
trimestre de 2021.

De este total de ingresos, el primer estrato (deciles 1-4) participa con sélo el 15,6%. Es segundo
estrato (deciles 5-8) con el 37,2% vy el tercero (deciles 9-10) con cerca del 50% de los ingresos
totales (47,2%). La brecha de ingresos per capita entre el primer decil y el 10 decil es de 15
veces, en el mismo periodo del afio anterior, la brecha era de 17 veces mas.
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Grafico 6

POBLACION TOTAL SEGUN INGRESO PER CAPITA FAMILIAR
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Fuente: Elaboracidn propia con base a datos de INDEC

Como es sabido el coeficiente de Gini se utiliza para medir la concentracién de ingresos entre
la poblacion en un tiempo determinado. El 0 indica la maxima igualdad de distribucion del
ingreso y el 1 representa la maxima desigualdad. Como se puede observar en el Grafico
siguiente y, segun lo informado por el INDEC, el coeficiente del cuarto trimestre se situd en
0,413sin ninguna modificacién con respecto a un afio atras, y una leve mejora con relacién al
coeficiente del tercer trimestre del 2022 cuando se ubicé en 0,424. Esta leve mejora estd dada
por la recuperacién del empleo.
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Grafico 7

COEFICIENTE DE GINI
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Fuente: Elaboracidn propia con base a datos de INDEC

En la misma linea, la brecha de ingresos calculada entre el decil 10 y el decil 1 de ingreso de la
poblacién se ubicé en 12 en el cuarto trimestre de 2022, una merma de un punto con respecto
al mismo periodo de 2021.Respecto al ultimo trimestre sin aguinaldo (segundo trimestre de
2022) también disminuyd en la misma cantidad.
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Grafico 8

BRECHA DE INGRESOS PER CAPITA FAMILIAR DE LA POBLACION
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Fuente: Elaboracidn propia con base a datos de INDEC

Pobreza e indigencia

Se presentan los datos sobre los hogares y personas bajo la linea de pobreza (LP), que se
elaboran con base a datos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH). Es a partir de los
ingresos de los hogares que se establece si éstos tienen capacidad de satisfacer -por medio de
la compra de bienes y servicios- un conjunto de necesidades alimentarias y no alimentarias
consideradas esenciales. El procedimiento parte de utilizar una canasta basica de alimentos
(CBA) y ampliarla con la inclusién de bienes y servicios no alimentarios (vestimenta, transporte,
educacion, salud, etc.) con el fin de obtener el valor de la canasta basica total (CBT).

Para calcular la incidencia de la pobreza se analiza la proporcién de hogares cuyo ingreso no
supera el valor de la CBT; para el caso de la indigencia, la proporcién cuyo ingreso no superan
la CBA.

Segln el INDEC, durante el segundo semestre de 2022, el porcentaje de hogares por debajo de

la linea de pobreza (LP) alcanzé el 29,6%; en ellos reside el 39,2% de las personas. Dentro de
este conjunto se distingue un 6,2% de hogares por debajo de la linea de indigencia (LI), que
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incluyen al 8,1%de las personas. Esto implica que, para el universo de los 31 aglomerados
urbanos de la EPH, por debajo de la LP se encuentran 2,9millones de hogares, que incluyen a
11,5 millones de personas; y dentro de ese conjunto, 614 mil hogares se encuentran por debajo
de la Ll, y 2,4 millones de personas son indigentes.

La aceleracion de la inflacidon durante el segundo semestre de 2022 ha sido un factor decisivo
en el retroceso de los indices de pobreza e indigencia. Es importante mencionar que, un alto
porcentaje de esas personas tienen empleos precarios y realizan trabajos eventuales de baja
calificacion para aumentar el ingreso personal y familiar. Esta situacién los hace vulnerables y
no tienen capacidad institucional para reclamar incrementos salariales.

Cuadro 28

POBREZA E INDIGENCIA
Total 31 aglomerados urbanos. Segundo semestre 2022 en %

ler 2do. ler. 2do. ler. 2do.
Indicador semestre semestre semestre semestre semestre semestre
2020 2020 2021 2021 2022 2022
Pobreza
Hogares 30,4 31,6 31,2 27,9 27,7 29,6
Personas 40,9 42 40,6 37,3 36,5 39,2
e
Hogares 8,1 7,8 8,2 6,1 6,8 6,2
Personas 10,5 10,5 10,7 8,2 8,8 8,1

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de INDEC

En el universo poblacional, el 70,4% de los hogares No es Pobre, es decir 7 millones de hogares,
lo que equivale a 17,8 millones de personas (60,8%).

Dado que la incidencia de la pobreza y la indigencia resultan de la capacidad de los hogares de
acceder a la canasta bdsica alimentaria (CBA) y a la canasta basica total (CBT) mediante sus
ingresos monetarios, se observd que, el ingreso total familiar aumenté 37,3% respecto al
semestre anterior. En tanto, las canastas regionales promedio aumentaron 43,5% (CBA) y
44,4% (CBT) y los ingresos en el segundo semestre de 2022 aumentaron a un nivel inferior que
ambas Canastas.
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Brecha

Los datos del Cuadro 2 expresan que, en promedio, en el segundo semestre de 2022, los
hogares indigentes tienen una distancia de $19.476entre sus ingresos y el valor de la LI. En
términos porcentuales, esto implica que sus ingresos en promedio se encuentran 34,0% por
debajo de la LI. Aunque los hogares en situacion de indigencia disminuyeron 0,6 p.p., respecto
al semestre anterior y, sus ingresos aumentaron 42%, los recursos con los que cuenta un hogar
resultan significativamente pequefos y sus ingresos no logran cerrar auin mas la brecha.

Cuadro 29

BRECHA DE POBREZA E INDIGENCIA
En los 31 aglomerados urbanos

| semestre Il semestre | semestre Il semestre

Brecha de Indigencia 2021 2022

Incidencia de laindigencia en

8,2 6,1 6,8 6,2
hogares (%) ! ! ! !
Canasta basica alimentaria 26.875,00 31.834 40.857,00 57.239
promedio del hogar indigente ($)

Ingreso total familiar promediodel ¢ /), 4 20.633 26.600,00 37.763
hogarindigente ($)

Brecha rr?on'etarla promedio de los -10.134 -11.201 14.257 -19.476
hogares indigentes (S)

Brecha porcentual promedio de los 377 352 349 34

hogares indigentes (%)

Brecha de Pobreza

Incidencia de la pobreza en hogares

31,2 27,9 27,7 29,6
(%) 7 7 7 7
Canasta basica alimentaria 62.989 74.059 93.177 131.807
promedio del hogar pobre ($)
Ingreso total familiar promedio del 37,803 46.712 58472 33.758
hogar pobre (9)
Brecha monetaria promedio de los 25,186 27.347 -34.705 -48.049
hogares pobres ($)
Brecha porcentual promedio de los 40 36,9 372 36,5

hogares pobres (%)

Fuente: Elaboracidn propia con base a datos de INDEC
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En el caso de los hogares pobres, la distancia a la LP es de $48.049, lo que implica una brecha
de 36,5%. En este caso, los Hogares pobres se incrementaron 1,9 p.p. y sus ingresos lo hicieron
43,2%. La distancia entre los ingresos de los hogares pobres y la CBT se redujo respecto del
primer semestre de 2022.

Grupos de edad

Por Grupos de Edad segun condiciéon de pobreza. El 54,2% del total de personas que tiene
entre 0-14 anos es pobre y, llamativamente de ese porcentaje el 12% es indigente, lo que
muestra el grado de vulnerabilidad en la que se encuentra la poblacién infantil. El otro 42,2%
es No indigente. En ese rango de edad menos de la mitad de la poblacién no es pobre. Por otra
parte, el 45% del total del grupo de personas que van de 15-29 aiios son pobres, siendo el
35,5% personas no indigentes y el otro 9,4% es pobre indigente.

Como se puede observar en Cuadro 3, la pobreza estd mas asociada a la nifiez y juventud
adulta. En la columna referida a Total de Pobres, se evidencia cémo el nivel de pobreza es mas
alto en los rangos de menor edad, hasta llegar al menor grado de pobreza en personas de 65 y
mas. El mismo patrén se observa en los grupos de edad en Pobres indigentes y No indigentes.

Un dato llamativo es que el 85,5% de las personas de 65 afios y mas no es pobre, lo que no
significa que, a toda esa poblacion sus ingresos le alcancen para cubrir el total de sus
necesidades alimentarias, de salud, vivienda y esparcimiento, entre otras.

Cuadro 30

POR GRUPOS DE EDAD SEGUN CONDICION DE POBREZA
Segundo semestre de 2022

Total 8,1 31,1 39,2 60,8
0-14 12 42,2 54,2 45,8
15-29 9,4 35,5 45 55
30-64 7 28 35 65
65y mas 1,7 12,8 14,5 85,5

Fuente: Elaboracidn propia con base a datos de INDEC

Informe de Coyuntura | Abril 2023 46



ECONOMIA NACIONAL

Regiones

Las mayores incidencias de la pobreza en personas se observaron en las regiones del lamado
Norte Grande, es decir, en las regiones Noreste y Noroeste del pais, con 43,6% y 43,1%,
respectivamente. Llama la atencidn que, ambas regiones incrementaron su pobreza de manera
importante. La primera de ellas mostré una suba de 6,9 p.p. con relacidn al primer semestre de
2022, cuando el nivel de pobreza de las personas era de 36,7%. Por su parte, la regién Noroeste
que en el primer semestre habia mostrado un nivel de pobreza de 36%, aumenté 7,1 p.p. en el
segundo semestre. En lo que se refiere a la indigencia en esas mismas dos regiones, también se
incrementaron en 1 p.p. y 1,4 p.p., respectivamente. Esta region del Norte Grande es la que
observa mayores grados de vulnerabilidad.

Cuadro 31

POBREZA E INDIGENCIA POR REGIONES ESTADISTICAS
31 aglomerados urbanos (en porcentajes). Segundo semestre de 2022

Pobreza Indigencia

Area geografica

Hogares Personas Hogares Personas

Total 31 aglomerados urbanos 29,6 39,2 6,2 8,1

Aglomerados del Interior 28,9 38,8 5,3 7,3

Regiones
Gran Buenos Aires 30,2 39,5 6,9 8,7
Cuyo 29,5 39,6 4,1 53
Noreste 33,8 43,6 7,6 10,3
Noroeste 33,3 43,1 5,8 7,4
Pampeana 26,6 36,3 5,2 7,4
Patagonia 25,8 34,7 4,2 5,3

Fuente: Elaboracién propia con base a datos de INDEC
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Al interior de esas dos regiones, son Gran Resistencia (54%); Santiago del Estero — La Banda
(46,5%); Corrientes (45,52%); Gran Catamarca (44,3%) y la Rioja (44%) quienes presentaron los
mayores niveles de pobreza de las personas.

En tanto, en el Gran Buenos Aires la pobreza registrd, al igual que todas las regiones, una suba
en el nivel de pobreza. En este caso el porcentaje fue de 39,5%, incrementandose 2,5 p.p.
respecto al primer semestre de 2022. En lo atinente a la indigencia, la misma registré una
mejora, ya que paso de 10,4% en el primer semestre de 2022 a 8,7% en el segundo.

En un afio, los partidos de Buenos Aires también vieron una mejora en los niveles de
indigencia, pues rebajaron su porcentaje en 0,7 p.p. El segundo semestre de 2021 habia sido
de 10,5%.

Resalta el incremento en la indigencia en la Ciudad de Buenos Aires, que pasé de 3,9% en el
primer semestre de 2022 a 4,1% en el segundo, y en un afio casi duplicé la indigencia. En el
segundo semestre de 2021 el nivel de indigencia de las personas en CABA era de 2,3, es decir,
en un ano, se incrementd 1,8 p.p.

Por su parte, las regiones de la Patagonia y la Pampeana, se ubicaron por debajo de la pobreza
nacional. La Patagonia registré un 34,7% y la Pampa un 36,3%. Patagonia no pudo bajar el nivel
de indigencia, ya que se incrementd en 0,9 p.p., respecto al primer semestre de 2022. En tanto,
La Pampa, si mejord su porcentaje en 0,8 p.p. Al interior de la Pampa, es Concordia quien
mayor nivel de pobreza presenta (55,2%) y con una de indigencia de 11,1%. En tanto, la mayor
indigencia registrada en esta region es de Santa Rosa — Toay, con un 13,2%, muy por arriba
del total de indigencia nacional.

En el Cuyo, la pobreza se ubicd por encima del total de 31 aglomerados urbanos en 39,5%. Al
interior de esta regidn, resalta Gran San Luis, con un importante porcentaje de pobreza
(45,2%), al igual que Gran Mendoza con 41,7%.

Por ultimo, tanto en los aglomerados de 500.000 y mas habitantes como en los de menos de
500.000 se observé un aumento de la pobreza de 2,2 p.p. y 4,7 p.p. respectivamente, con
respecto al primer semestre de 2022.
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3. Sector monetario y financiero

Mercados Internacionales

A raiz de la aceleracion inflacionaria de los ultimos afios, es que desde hace algunos meses la
FED (Reserva Federal de los EEUU), comenzé un proceso de suba de tasas y reduccidn en sus
hojas de balance. De esta forma, con la politica mas restrictiva por parte del Banco central de
los EEUU, se comenzd a hablar del “super délar”, el cual efectivamente empezé a apreciarse
respecto a las principales monedas del mundo, y con respecto a las denominadas
criptomonedas. Tal situacidén, se vio interrumpida de pronto por una crisis bancaria provocada
en estos ultimos dias por la caida del Banco de Silicon Valley, a lo que le sucedieron procesos
de contagio en otros bancos, como el First Republic Bank, y el Credite Suisse de Suiza, los cuales
ya habian mostrado dificultades tiempo antes, pero las mismas se magnificaron recientemente.

A su vez, esto llevo a una expectativa de subas de tasas menor (o la suspensién de estas) lo que
permite pensar en una nueva relajacion monetaria, incremento en el precio de los activos
(excepto los bancarios y financieros) entre ellos los cripto, que se han recuperado de forma
vigorosa. Las expectativas del mercado que hasta hace pocas semanas eran de subas de 50 pb
para la tasa de referencia, mutaron a la gama que iba de una moderacién en la suba a 25 pb
hasta directamente la reduccion de la tasa. Finalmente, la FED decidid incrementar la tasa en
25 pb, lo que dio lugar a caidas en el mercado, pero moderadas.

El “super ddlar” se fue debilitando en los ultimos meses luego de haber alcanzado sus valores
maximos en septiembre 2022, y tal como podemos observar en el cuadro mas abajo, sufrid
caidas respecto a practicamente todas las principales monedas en el ultimo trimestre, con la
excepcion del Real brasilero. En cuanto a su evolucién interanual, se robustecid respecto a
todas con la Unica excepcion del Franco Suizo.

Cuadro 32

Var. Anual

3/23/2023 Var. Mensual Var Trim.

EURO 0.92€
REAL RS$ 5.30 -0.00% 2.53% 9.77%
YUAN ¥ 6.82 -1.28% -2.42% 7.01%
FRANCO SUIZO CHF 0.92 -1.86% -1.81% -1.52%
YEN ¥ 130.81 -2.89% -1.49% 7.97%
LIBRA INGLESA £0.81 -2.21% -1.85% 7.47%
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Agregados Monetarios

Nuestra estimacion para el agregado M2 en el primer trimestre del presente afo alcanza los
$12,81 billones, representando un 10,84% del PIB, esto es que si bien se encontraria 0.38
puntos porcentuales sobre el ultimo trimestre de 2022, a su vez estaria 1,34 puntos
porcentuales por debajo del primer trimestre del 2022, en términos del PIB. Esto muestra que
por un lado no se logré revertir el proceso de desmonetizacion de la economia nacional, pero
también muestra que al menos hasta este primer trimestre, no ha continuado empeorando en
relacidn con los dos trimestres inmediatos anteriores.
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Por Lo mas preocupante tal vez, sea que la mencionada desmonetizacién lleva 8 trimestres
consecutivos. Anteriormente, la economia se habia monetizado durante 5 trimestres
(Pandemia mediante) y, previo a ello, también habia mostrado 8 trimestres consecutivos de
desmonetizacion. Vale decir, la situacion trasciende gobiernos, y quitando el COVID del
escenario, esta situacién se desencadeno en el primer trimestre de 2018 y aun perdura.

Por su parte, el agregado Base Monetaria, se estima que para el primer trimestre del presente
afio en los $5.15 billones (promedio trimestral), lo que representaria alrededor de 4,36% del
PIB. La variacidén interanual del agregado en cuestidon fue del 39.2% (el calculo es promedio
contra promedio, no punta contra punta). Por su parte, en términos de PIB su relacién
interanual cae en un 29% siendo la 9 merma interanual consecutiva, esto es desde el primer
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trimestre 2021 (incluido) la relacién entre Base Monetaria y PIB viene disminuyendo de forma
constante.

Por supuesto, la contrapartida de dicha merma se refleja en el creciente stock de pasivos
remunerados del BCRA. En este sentido, podemos decir que de haberse mantenido la relacién
BM/PIB del ler trimestre 2021 a hoy dia, este debiera encontrarse en $8.17 billones, lo que
implicarian $3,02 billones extra. Por su parte, los pasivos remunerados en ese periodo se
incrementaron en $8.25 billones. Aun asi, no solo no se ha observado una disminucion en la
evolucidn de los indices de precios, sino que, por el contrario, los mismos se han acelerado.

Grafico 10
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El agregado M3 que incluye a los depdsitos a plazo, alcanzaria los $ 23,79 billones en el primer
trimestre 2023, esto es 20.13% del PIB. Este agregado monetario, mostrd un incremento en los
saldos promedio del trimestre del orden del 87.8% interanual, aunque también evidencia una
merma interanual con relacion al PIB (-4.3%). Si bien la relaciéon de M3 respecto al PIB disminuye
desde hace 8 trimestres (en las comparaciones interanuales), tal merma se debe
fundamentalmente a los componentes efectivo, y depdsitos a la vista, no asi al de depdsitos a
plazo, los cuales en términos generales se han mantenido estables.
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Grafico 11
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La velocidad de circulacion del dinero en el primer trimestre del presente afio se habria
incrementado (de acuerdo con nuestras estimaciones) en comparacién con el mismo trimestre
del afio 2022 en un 12.4%, esto es una caida en la demanda de saldos monetarios a la vista.
Dejando de lado el periodo que va del 2do trimestre 2020 al mismo trimestre de 2021 por
efecto de la pandemia, vemos que la velocidad de circulacion del dinero ha ido aumentando de
manera sostenida. Recordemos que la velocidad de circulacion es el reciproco de la demanda
de dinero, cuanto mayor es la velocidad de circulaciéon, menor es la demanda de saldos en
efectivo. Se evidencia un pico en el aifio 2019, donde hubo una fuerte corrida contra el peso, y
una enorme salida de divisas financiada por el préstamo del FMI.

Hoy por otra parte, la velocidad de circulaciéon es mas baja (demanda mas alta), pero es cierto
gue el marco regulatorio cambio, y la posibilidad de cambiar pesos por ddlares, se dificultd y
encarecio, situacidn que permite sostener en alguna medida la demanda de pesos.
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VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO

12
11
10 ¥
o
o~
9 =
L
<
)
8 g
=1
2
5
7 s
<)
(&)
[+]
6 o
£
5 5
NN WWNWOWWOWWOORNNNINOGDGONWOGWOWOMOONON OO OO - o o o NN % % =
L = e = e = = e = s = D = = D = = I = = e A s o I o A o B o Y N B o Y o N I o VI o NI o VI o -_—
OO0 0000000000000 0D00D0D00D00D0D0DO0ODO0OO0DO0OO0O NN
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN(\Jgg
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEET
O i T i T T i T T T T T T T T i T T T T T v S T T T U
L T = = I = R = e = R I e I R R = = B = A I T T T R T A S = A =R R A wnl w
\—1Nm<r\—|Nm<rHqu-HwaHwaHquHva\—iN;;

Fuente: BCRA, INDEC y estimaciones. *estimados/proyectados

Tal como se menciond en el informe anterior, queda claro que en un contexto como el actual,
liberar el acceso al mercado de cambios implicaria un salto discreto en la velocidad de
circulacién, el tipo de cambio y por supuesto una caida en vertical de la demanda de pesos (al
menos en una primera etapa). Tal apreciacién no solo se sostiene, sino que se reafirma porque

el contexto es aun mas complejo que el de aquel momento, fundamentalmente en virtud del
agravamiento de la sequia y del contexto financiero internacional.
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En el acumulado anual, al 20 de marzo de 2023, la Base Monetaria se contrajo en alrededor de
$128 mil millones, siendo sus principales factores de explicacion expansivos los rubros Otras
operaciones con el Tesoro Nacional y Otros, mientras que el principal factor contractivo fueron
las ventas de divisas por parte del BCRA, por un equivalente a $724 mil millones.
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Grafico 14
FACTORES DE EXPLICACION DE LA BASE MONETARIA
Datos al 20-03 -23 En millones
400.000 322.495
230.227
200.000 Q
43.732 S
0 ] 5
) > v 0 <F
g o 2 o s
o = Cc 6 2
-200.000 2 S Z g =
5 i > 2 2,
S - -127.813 T T £ 2 3
QL 0w -
(] o o T 9 [}]
-400.000 @ wn O a (=}
o) o g
5 o 8
-600.000 = E
-800.000 -724.267
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA

Depdsitos y Préstamos

Los depdsitos en pesos medidos en saldos promedios mensuales alcanzaron al mes de febrero
2023 los $20,05 billones, de los cuales $16,89 billones corresponden al Sector Privado. De esta
forma, los saldos promedio de depdsitos totales se incrementaron un 4% mensual en febrero,
acumulando un 9,9% en el afio y mds de un 96,9% interanual. El mes de marzo, (con datos al
dia 20 y estimaciones para el resto de mes), muestra a los depdsitos totales en pesos con un
incremento mensual de 4% alcanzando los $20.85 billones, mientras que los depdsitos en pesos
del sector privado crecieron en un 5.2%, hasta los $17.76 billones.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA

A diferencia de lo que habia venido sucediendo a lo largo de buena parte del pasado afio 2022,
donde los depdsitos que mas crecian eran los ajustables por CER, en el acumulado de los
primeros dos meses del presente afio, se verifica que, por el contrario, tales tipos de depdsitos
han caido en saldos de manera importante (-12,6%), en tanto que los depdsitos a plazo fijo
tradicionales han incrementado un 12,4%.

Cuando observamos los interanuales, apreciamos que solo los depésitos a plazo fijo tradicional
han crecido por sobre la inflacién. El resto de los depdsitos han perdido peso en términos
reales, siendo sumamente llamativa la pérdida de peso de los depdsitos ajustables por inflacidn.
Lo que muestra posiblemente dos cuestiones (al menos). La primera es que se prefieren los
plazos mds cortos, mas alla de existir los pres cancelables UVA, el ahorrista tradicional acorté
plazos de colocacién. Por otra parte, la suba de tasas de los Plazos Fijos (PF) tradicionales, los
ha tornado mas atractivos, y en principio la tasa efectiva anual parecia ser positiva en términos
reales. Este tema puede ser discutible en virtud de la aceleracién de precios de los ultimos
meses, aunque recientemente el BCRA volvié a incrementar la tasa para PF llevandola a niveles
de 113% efectiva anual, la cual en principio debiera ser positiva, en tanto y en cuento, se
contenga la aceleracion reciente de la evolucidn de los precios minoristas.
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Cuadro 33
PASIVOS TOTALES EN PESOS

Plazo Fijo no Plazo Fijo
ajustable por | ajustable por Otros (4)
CER/UVAs CER/UVAs (3)

Total
Depositos

Cuenta Caja de
Corriente (2) Ahorros

2.661.532 2.275.644 4.793.056 207.424 244.849 10.182.505
4.325.281 4.180.085 9.000.372 389.776 347.952 18.243.467
4.517.849 4.200.935 9.862.416 367.944 335.038 19.284.182
4.684.946 4.524.007 10.112.353 340.514 386.746 20.048.566

3,70% 7,69% 2,53% -7,45% 15,43%
76,02% 98,80% 110,98% 64,16% 57,95%

Varz.oA2<:3um 8,32% 8,23% 12,35% -12,64% 11,15%

Fuente: BCRA

Los depdsitos del Sector privado han mostrado al mes de febrero ultimo, un incremento
mensual del 5.3%, y de 104.6% interanual. Vemos que, si bien en términos interanuales la
evolucién es levemente superior a la inflacion acumulada en el periodo, en los dos primeros
meses del afio no ha alcanzado a mantener los saldos a valores reales, ya que la inflacién ha
superado el incremento nominal en los saldos.

La caida en los depdsitos ajustables por CER se viene registrando desde el mes de septiembre,
debido al importante incremento en las tasas de interés. Si bien en estos ultimos dos meses ha
habido una nueva aceleracién en el ritmo de evolucién de crecimiento en los precios
(minoristas y mayoristas), esto al momento no se vio reflejado en un incremento en las
colocaciones ajustables por inflacién. Por el contrario, los mismos han estado cayendo de
manera importante. Se verifica también que no ha habido un traspasamiento hacia depésitos
a plazofijo tradicionales, ya que los mismos en el Gltimo mes de febrero han crecido bien debajo
de la evolucion de los precios. En tanto que se ha observado un incremento importante de los
depdsitos a la vista.
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Cuadro 34
PASIVOS SECTOR PRIVADO EN PESOS

Total
Depositos
Sector
Privado

Plazo Fijo no Plazo Fijo
ajustable por | ajustable por Otros (4)
CER/UVAs (5) | CER/UVAS (3)

Cuenta Caja de
Corriente Ahorros

1.971.688 2.197.727 3.739.426 186.688 156.753 8.252.281
3.262.617 4.040.267 7.280.067 359.923 222.892 15.165.767
3.354.203 4.088.507 8.034.338 339.308 213.104 16.029.459
3.701.045 4.434.910 8.203.637 311.780 234.988 16.886.360

10,34% 8,47% 2,11% -8,11% 10,27%
87,71% 101,80% 119,38% 67,01% 49,91% 104,63%

Var. Acum 13,44% 12,69% -13,38%

2023

Fuente: BCRA

De acuerdo con los datos provisorios con que se cuentan para el mes de marzo, la tendencia
continuaria, aunque se ha moderado en todos los aspectos. Esto es, que los depdsitos
ajustables contindan disminuyendo, los PF tradicionales continlan con un crecimiento por
debajo de la inflacidn, pero mas similar a esta, y que los depdsitos a la vista son los que mas
han crecido, pero de manera similar a la inflacién, y no por sobre la misma como habia ocurrido
en el mes de febrero.

Los depdsitos en délares del sector privado al mes de febrero 2023 suman USD 19.590 millones
en total, de los cuales USD 16.374 millones corresponden al Sector privado. De esta forma en
el mes de febrero, mientras los depdsitos privados se incrementan los publicos merman
levemente. En el mes de marzo (preliminar) los saldos promedio alcanzarian los USD 19.446
millones y USD 16.385 millones, respectivamente, lo que supone que mientras los depdsitos
privados, permanecen prdcticamente sin cambios, los publicos vuelven a disminuir alrededor
de USD 150 millones.
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Grafico 16
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA

La relacion entre los depdsitos del sector privado y los instrumentos de absorcién monetaria
en su conjunto contintan reduciéndose. El total de los depdsitos representan el 152% de tales
instrumentos, esto es 25 puntos porcentuales menos que hace un afio. Por otra parte, la
relacion (préstamos / Leliq y pases) pasaron del 89.7% en febrero 2022 a 64.4% en febrero del
presente afno.

Cuadro 35

Total
Depositos
Sector
Privado

Plazo Fijo no Plazo Fijo
ajustable por | ajustable por Otros (4)
CER/UVAs (5) | CER/UVAs (3)

Cuenta Cajade

Corriente Ahorros

80%

33% 40% 73% 4% 2% 151%
32% 39% 77% 3% 2% 153%
33% 40% 74% 3% 2% 152%

Fuente: BCRA
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De La caida de 25.3 puntos porcentuales en la relacidon entre estos dos activos de los bancos,
(préstamos/instrumentos de absorciéon del Central) nos muestra un sistema bancario atrofiado,
e imposibilitado de realizar su labor de intermediacidn financiera. No debe confundirse esto
con falta de solvencia, pero estos “exceso de liquidez extrema” atenta contra el sentido de
tener un sistema bancario. Por otro lado, es preocupante la tendencia, ya que mes a mes la
relacién entre estos activos disminuye entre uno y dos puntos porcentuales mas
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA

El saldo promedio de préstamos en pesos al mes de febrero alcanzé los $7,13 billones, lo que
representd un incremento de 3.4% respecto al mes de enero, acumula 6.5% en los primeros
dos meses del afio y un 70.4% i.a. Vemos asi la magra performance que estan teniendo las
colocaciones crediticias por parte de los bancos, que se encuentran totalmente descalzados e
“impedidos” de cumplir su rol social de generar crédito. La caida en términos reales de los
Préstamos totales en pesos es practicamente 17 puntos interanual.

En el cuadro que se observa mas abajo, se puede ver que el mayor incremento porcentual
interanual se verifica en los Adelantos, con casi 103%, no obstante, hasta este valor no hace
mas que acompafar la tasa de evolucidon de los precios minoristas, por lo que no hay
crecimiento real. Por otra parte, las evoluciones mas bajas se registran (como era de esperar)
en los créditos a mayores plazos, como es el caso de los hipotecarios que incrementan saldos
en tan solo 30% interanual. Por su parte, los créditos personales crecen solo un 61% vy las
tarjetas de crédito un 73% siempre hablando en términos interanuales.
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Por supuesto, en todos los casos suponen perdidas en términos reales, que alcanzan nada
menos que el 35.7% en el caso de los hipotecarios. Teniendo en cuenta que la evolucidn
interanual del IPC nacional fue de 102.5%, nos que, deflactados por inflacion minorista, se
verifican caidas interanuales de los saldos de préstamos en pesos de 15.8% para el total general,
14.5% para los Documentarios, 6.5% los Prendarios, y 20.3% para los Personales. El Unico tipo
de créditos que logré crecer en saldos nominales a la par de la evolucién de los precios
minoristas fueron los Adelantos.

Cuadro 36
CREDITOS EN PESOS

Adelantos | Documentos | Hipotecarios | Prendarios | Personales Tarjetas

412.467 1.058.658 294.723 255.233 713.202 1.218.550 232.602 4.185.434
775.009 1.708.525 371.698 458.905 1.050.134 1.999.444 329.719 6.693.435
758.413 1.779.358 379.392 468.506 1.092.005 2.090.035 327.927 6.895.637
835.881 1.835.120 384.137 483.416 1.151.385 2.116.102 323.951 7.129.994

10,21% 3,13% 1,25% 3,18% 5,44% 1,25% -1,21% 3,40%
102,65% 73,34% 30,34% 89,40% 61,44% 73,66% 39,27% 70,35%

Var. Acum 2023

Fuente: BCRA

Los préstamos en dodlares estadounidenses desde hace ya dos meses dejaron de caer en saldos
promedios, para ir creciendo de manera muy marginal, hasta alcanzar los USD 3.586 millones
(un incremento de USD 95 millones respecto de diciembre 2022, aunque USD 250 millones
menos que en febrero 2022).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA

Tasas de interés

El sendero ascendente de la tasa de politica finalmente llevd a la convergencia entre la tasa
efectiva anual de politica respecto a la tasa anualizada de inflacién de los meses de septiembre
y octubre 2022, en ambos casos la tasa de politica termino entre 2 y 3 puntos porcentuales por
debajo de la inflacidn anualizada de aquellos meses.

En el mes de noviembre la tasa efectiva anual de Politica del BCRA (que era en aquel momento
de 107%) superd a la tasa efectiva anualizada de inflacion minorista. Tal situacidon perduré
durante los meses de diciembre 2022 y enero 2023. Sin embargo, en el mes de febrero del
presente ano la tasa de inflacién volvié a ubicarse levemente por sobre la tasa de politica, por
lo que el BCRA debid volver a elevar su tasa de referencia.
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Grafico 19
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA

Las tasas activas del sistema bancario se muestran relativamente estables, en niveles de 80%
TNA, para los préstamos personales, 75% (TNA) para los Adelantos, y algo mas de 61% (TNA)
para el caso de los Call en pesos entre bancos. Vemos que, con excepcién de los Préstamos
personales, el resto de las tasas son reales negativas.
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Mercado Cambiario

En el grafico siguiente se observa la evolucién de la brecha cambiaria, esto es la diferencia
porcentual entre el tipo de cambio que surge del proceso de Contado con Liquidaciéni0, y el
tipo de cambio oficial del BCRA (circ. A3500).

Asimismo, se muestra la evolucién de la cobertura de los pasivos del BCRA (Base monetaria,
pases pasivos, letras y notas) en relacidn con las Reservas internacionales brutas.

Desde abril 2018 a abril 2019 la cobertura de la base monetaria se incrementé de manera
notable. Tal situacion que podria ser considerada a priori como un hecho positivo, en realidad
se encuentra relacionada a dos efectos, el primero una devaluacién importante del peso, por
lo que los délares de las Reservas cubrian una mayor cantidad de pesos, por otra parte, reflejan
también los sucesivos ingresos de ddlares producto del empréstito del FMI a nuestro pais, que
tuvo lugar entre 2018 y 2019 en etapas.

10 Hay activos financieros que se negocian tanto en el mercado de Buenos Aires como en el de Nueva York. De la relacion entre el precio de
los activos financieros en el mercado local y el precio del mismo activo en Nueva York, surge un cociente de pesos contra délares a la cual se
la trata como una cotizacion mas a la que se la denomina Contado con Liquidacion.
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Lamentablemente, a partir de abril 2019, practicamente de forma ininterrumpida y adin con la
devaluacién permanente de nuestra moneda, el nivel de cobertura no logré sostenerse y a
diversos ritmos se ha ido deteriorando. Por otra parte, a partir del mes de septiembre 2019
aparece la brecha cambiaria respecto al délar oficial la cual crecié practicamente de forma
ininterrumpida hasta el mes de octubre 2020 (alcanzando el 105%), luego disminuyd hasta
mayo 2021, se mantuvo relativamente estable en niveles de 75%, pero entre el tltimo trimestre
2021 y enero 2022, debido a dificultades para llegar a un acuerdo con el FMI (y rumores de un
default con el mismo), la brecha encontré un nuevo maximo en 108%. A partir de aquel
momento, volvid a disminuir hasta los 73 puntos en abril 2022, cuando se sucedieron la salida
de varios miembros del equipo econédmico, momento en que volvié a incrementarse hasta
alcanzar los 136 puntos porcentuales, que es el maximo de esta serie que arranca en 2016. En
julio 2022 se incorpora Sergio Massa como ministro de economia, y la presién sobre los tipos
de cambio financieros mengua hasta el actual 92% de brecha.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA

No obstante, la actual situacidon de extrema sequia y volatilidad financiera internacional, tornan
sumamente dificil el escenario cambiario, ya que como hemos visto el délar se ha fortalecido a
base de una tasa de referencia que ha llegado a niveles atractivos como para capturar capital
internacional en desmedro de los paises emergentes, como puede ser el caso de Brasil y por
supuesto de Argentina (de forma mds indirecta, ya que no hay flujos significativos hacia nuestro
pais desde hace tiempo, ni por deuda, ni por inversidon extranjera).
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La relacién entre el precio del délar denominado Contado con Liquidacién y el tipo de cambio
sombra que surge de hacer el cociente entre los pasivos remunerados mas los no remunerados
del BCRA respecto a sus Reservas internacionales, al mes de febrero 2023 estuvo en 89.9%. El
tipo de cambio que surge de la relacidon entre estos pasivos del Central y sus reservas
internacionales brutas es una referencia importante, aunque no la Unica ni la principal.

Hay muchos factores que influyen a la hora de anticipar cudl serd el nivel del tipo de cambio
financiero. Por supuesto, que la relacidn de pasivos y reservas es uno, pero claramente dadas
las circunstancias, normativas, expectativas respecto a ingresos y egresos futuros de divisas,
acceso al mercado de crédito, sostenibilidad fiscal entre otras y, fundamentalmente,
composicidn de las Reservas (esto es, qué cuantia de las mismas responden a deuda y cuantas
surgen de compra del BCRA en el mercado por demanda genuina de pesos). Una mejora en
estas expectativas y/o factores, puede llevar a una menor necesidad de cobertura con Reservas
internacionales permitiendo sostener una relacién entre tipo de cambio financiero y tipo de
cambio sombra menor.
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La evolucion del indice de precios minoristas y del tipo de cambio oficial muestran que este
ultimo comenzé a retrasar su ritmo de incremento respecto el nivel de precios hacia el 3er
trimestre de 2020, de forma tal que a febrero 2023 se encuentra un 5.5% por debajo de la
evolucidn del indice de precios con base 100 en diciembre 2016.

Grafico 22
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Balance Cambiario

El Balance cambiario de 2022 mostrd cobros de exportaciones récord, que superaron los USD
90.500 millones, mas de USD 14.000 millones mas que en el 2021. Por su parte el pago de

importaciones en el afio alcanzé los USD 68.715 millones, USD 7.562 millones superior a las de
2021.

El Balance de Bienes para 2022 arrojo un superavit de USD 21.817 millones, USD 6.500 millones
por sobre el 2021. Por su parte, los resultados de las cuentas Servicios, Ingreso Primario e
Ingreso Secundario fueron deficitarios por USD 17.558 millones, USD 3.467millones

El primer mes de 2023 ha mostrado un resultado de USD 1.030 millones negativo, con
exportaciones USD 1.543 inferiores al mismo mes de 2022, el saldo positivo en bienes
disminuyo en USD 687 millones, en tanto que el saldo de las cuentas de servicios continud
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profundizo su rojo en otros USD 79 millones, hasta los USD 1.054 millones. Por ultimo, las
cuentas Capital y Financiera tuvieron un saldo negativo de USD 391 millones.

Teniendo en cuenta que, a raiz de la sequia, se esperan menores ingresos por alrededor de USD
14.000 millones, sera fundamental contar con menos gastos por importaciones de energia (a
raiz del Gasoducto Néstor Kirchner, que debiera estar operativo para julio, al menos
parcialmente) y en alguna medida mayores exportaciones mineras y de energia. Aun
lograndose este avance En el frente energético y minero, sera necesario contar con lineas de
crédito internacional para encarar un afio que sera muy dificil en el frente externo.

Futuros

Como puede observarse en el cuadro mas abajo, hacia el mes de diciembre, las tasas implicitas
de los contratos de futuro se habian reducido mas de 20 puntos porcentuales para los contratos
de mas de 6 meses vista respecto de la situacién del mes inmediato anterior. Durante el mes
de enero del presente ano las tasas implicitas se conservaron relativamente estables. Sin
embargo, durante el mes de febrero Ultimo las tasas comenzaron a elevarse, en particular para
los plazos de mas de 6 meses, ya en el mes de marzo nos encontramos con incrementos en las
tasas a lo largo de toda la curva, entre 5 y 8 puntos en los plazos de hasta 4 meses (respecto de
las tasas al mes de enero) y mas de 30 puntos en el caso de los plazos 8 0 9 meses.

Cuadro 35

ROFEX

16/3/2022 16/4/2022 16/5/2022 16/6/2022 16/7/2022 16/8/2022 16/9/2022 17/10/2022 16/11/2022 16/12/2022 16/1/2023 16/2/2023 16/3/2023

75,5% 75,4%
41,8% 58,0% 57,6% 57,3% 78,5% 107,0% 102,6% 101,5% 95,5%

43,5% 61,7% 85,3% 116,0%
44,0% 64,0% 87,7% 111,4%

86,6% 82,9% 90,9%

115,3% 115,0% 100,6% 86,6% 84,2% 92,0%

104,1% 85,7% 94,3%
44,3% 59,5% 87,4% 109,6% 107,2% 88,5% 97,7%
45,1% 59,1% 87,3% 107,8% 109,3% 87,1% 85,2% 92,3% 102,3%
45,2% 58,7% 87,6% 106,1% 110,1% 88,2% 85,0% 100,7% 107,0%

45,6% 59,2% 88,3% 100,8%

99,5%

111,9% 112,3%

59,3% 87,1%

59,7% 87,0% 96,0%

Fuente: ROFEX

No obstante estos incrementos en las tasas implicitas, no ha habido un incremento en los
volumenes de interés abierto, los cuales distan del pico alcanzado en agosto 2022 cuando
llegaron a los USD 5.900 Millones, siendo en los ultimos meses de alrededor de USD 3.250 a
USD 3.500 Millones.
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Mercado de Capitales

El pasado afo 2022, mas alld de los avatares por los que ha pasado nuestra economia, ha sido
auspicioso en términos de actividad econdmica, pero tal situacion se vio acrecentada en lo que
se refiere a la actividad bursatil, que, a pesar de la gran volatilidad y magro volumen negociado
en la bolsa local, mostré un importante avance en las cotizaciones, superando en mucho a las
principales bolsas del mundo.

Una situacion similar se verificd durante el primer mes del afio. No obstante, esta tendencia
comenzd su reversion, a partir de diversas inquietudes y verdaderos desafios que tendra
nuestra economia local que enfrentar durante el presente y los préximos afios. Esto puede
observarse en los siguientes cuadros, donde vemos la abrupta caida sufrida en los ultimos 30
dias (superior al 14% en pesos, y de practicamente 19% en ddlares).
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Cuadro 36

MERCADO BURSATIL
(Datos al 20/03/23)

indice var. 30 d. var 90d var. 365d
Merval AR 221.059 -14,10% 28,30% 163,00%
Bovespa 100.923 -8,20% -3,60% -14,10%
S&P 3.952 -3,10% 2,60% -11,30%
Nasdaq100 12.563 1,70% 11,70% -13,00%
México 51.926 -3,50% 3,60% -6,30%
Alemania 14.933 -3,50% 5,90% 3,40%
Japdn 19.454 6,00% 16,20% 2,20%

Fuente: investing.com

Los interanuales, contindan mostrando una muy buena performance para el Merval argentino,
gue se ha incrementado nada menos que un 41% en ddlares (a pesar de haber caido cerca del

20% el ultimo mes).

Los interanuales del resto de los mercados comparados han sido en general negativos, con la
excepcion de Alemania y en menor medida México, que incrementaron sus cotizaciones en
alrededor de 6% y 1% respectivamente. Para el ultimo mes, las bajas también han sido
generalizadas, con la excepcién del Nasdaq y Japdn, los cuales mostraron subas (medidas en
ddlares), de 1.7% y 8.3% respectivamente.

Es importante destacar la performance de nuestro principal socio comercial en lo que a ventas
industriales se refiere (Brasil), en este sentido, vemos un Bovespa que en el Gltimo mes perdio
mas de 9 puntos porcentuales y que en el interanual pierde mds de 19%. Claramente la
performance de nuestro mercado local, responde no tanto a una cuestion de tendencia en
emergentes, sino a cuestiones totalmente idiosincraticas, con un mercado bursatil que, si bien
ha recuperado valor en el ultimo ano, se encuentra muy depreciado en términos relativos con
cualquier mercado de paises en similares niveles de desarrollo econdmico y social.
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Cuadro 37

VARIACIONES MEDIDAS EN DOLARES AL TC OFICIAL

indice Var. 30 d. | Var 90d Var. 365d

Merval AR 18,94% 9.10% 41.41%
Bovespa -9,42% -4.28% -19.04%
S&P -3,10% 2.60% -11.30%
Nas100 -1,70% 11.70% -13.00%
México -5,77% 8.73% 1.45%

Alemania -3,83% 4.93% 6.25%

Japoén 8,36% 16.55% -7.02%

Fuente: investing.com

Para homogeneizar a fin de poder comparar la evolucién en una misma unidad de medicién, en
el siguiente cuadro se miden las variaciones de los mismos indices, pero medidos en délares
estadounidenses (al tipo de cambio oficial). De esta forma verificamos que, dado que el yen
japonés perdié valor fuertemente durante el ano, la variacidn que en principio parecia
levemente positiva de su indice (Nikkei) termind siendo negativa en casi 16 puntos
porcentuales. No obstante, la mayor pérdida nuevamente es la del Nasdaq, la cual superd el
26%. En este caso el Merval mostrd una suba de casi 13 puntos en el afio y 9 puntos tan solo
en los ultimos 30 dias.

Financiamiento del Sector Publico Nacional

El Sector publico nacional tuvo al mes de febrero 2023un déficit financiero de $485.600
millones (de los cuales $257.500 millones corresponden a intereses netos pagados). El
acumulado anual a febrero muestra un déficit financiero de $ 1,02 billones (un 256% de
crecimiento interanual), y un resultado primario negativo de $432.100 Millones
(incrementandose un 365% interanual), acumulando alrededor de $593 mil millones en pagos
de intereses netos en los primeros dos meses del ano.

En los dos primeros meses del afio se ha observado que los ingresos del Sector Publico Nacional
han estado creciendo por debajo de la evolucidn del nivel de precios, con interanuales en las
recaudaciones de 92.4% y 85,6% respectivamente. En tanto que los gastos se incrementaron
en 111.2% y 95.6% para cada uno de los dos primeros meses del afio.
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Los factores que explican el importante incremento en el déficit primario y financiero
acumulado en el primer bimestre del aifio son los siguientes. Por el lado de los ingresos, se tiene
la caida en los ingresos provenientes del comercio exterior, con caida nominal para los derechos
de exportacién e incremento bien por debajo de la inflacion para el caso de los derechos de
importacion. Suponiendo unos ingresos que acompafiaran el nivel de precios, por estos efectos
ya se cuenta con ingresos inferiores por S 260.000 millones. Por el lado de los gastos, los
mismos han crecido en el acumulado mas de un punto por sobre la inflacién interanual. Se
destacan en particular el rubro “otros gastos sociales” que crece en el interanual del primer
bimestre en un 267%, también hay incrementos importantes en gastos de capital, en particular
Vivienda y Energia. Muy posiblemente se desacelere la tasa de crecimiento del gasto, en virtud
de que buena parte de este comportamiento se encuentra relacionado a la cancelacién de la
deuda flotante acumulada.

En 2022 el resultado primario fue deficitario en $ 1.66 billones, mientras que sumandole los
intereses netos pagados por $ 1.49 billones, se alcanzé un déficit financiero de $3.15 billones.

La emision de deuda alcanzo en el afio los $16.94 billones, mientras que las amortizaciones
ascendieron a los $12 billones, dando como resultado una emisién neta de $4.95 billones, con
$3.5 billones en moneda local y $1.57 billones en moneda extranjera. Por su parte, las
inversiones financieras netas crecieron en $1.8 billones, lo que haria suponer que se conformd
algun colchoén de recursos para encarar alguna posible dificultad futura.
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Al cierre del mes de febrero de 2023, la deuda publica nacional alcanza los USD 394.150
millones, lo que supone una merma de alrededor de USD 2.400 millones en los primeros dos

meses del afio.

Grafico 24
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Un dato que sobresale es que la deuda del Tesoro Nacional con el BCRA alcanza los USD 75.994
millones, representando mas del 19.5% de toda la deuda publica nacional.

En cuanto a la jurisdicciéon de la deuda, tenemos que el 62.25% se encuentra bajo legislacion
local, mientras que el 37.75% restante se emitid bajo ley extranjera. Asimismo, el 33.65% del
total se ha emitido en moneda local, mientras que el 66.35% se encuentra en moneda

extranjera.
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Cuadro 38

DEUDA BRUTA
(Al 31/12/2022)

1) Deuda bruta al 31/12/2021 | 363.233 ‘
2) Financiamiento, canjes y/o emisiones 131.434

3) Amortizaciones, canjes y/o cancelaciones -97.175

4) Operaciones netas acumuladas en 2022 (2-3) 34.259

5) Ajustes de valuacidn y saldo al inicio - Excluyendo la deuda no 13.027
presentada al canje

6)Ajustes de valuacion sobre deuda no presentada al canje -116

7) Emisién Bonos de Consolidacion 15

8) Avales netos de cancelaciones -255

9) Variaciones acumuladas en 2022 (4+5+6+7+8) 20.875

10) Deuda bruta al 31/10/2022 (1 - 9) 384.108

Fuente: Secretaria de finanzas de la Nacion

La consecuencia de no devengar tasa, motivo por el cual mantener su participacion sobre el
total solo se lograria en la medida de haber permanentemente nuevas emisiones a tasa cero,
situacion que no se da.

De la deuda en moneda extranjera, el 16.48% se encuentra en DEG (Derechos especiales de
Giro), vale decir, es la deuda contraida con el FMI. Por otra parte, del total de la deuda en
moneda extranjera, un 3.03% se encuentra a tasa cero.

El Riesgo Pais argentino volvid a elevarse de manera importante, regresando a superar los 2400
puntos bdsicos. Si bien tales guarismos se encuentran lejos de los valores que ha alcanzado esta
medicién en el afio 2020, y en los meses de julio y octubre de 2022, cuando se superaron los
2900 y 2700 puntos en los meses indicados, tales niveles y la tendencia al alza de los ultimos
dos meses son sumamente preocupantes.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Rava.com

En los siguientes dos cuadros, se observa el stock nominal de los bonos emitidos en el ultimo
canje de deuda, y su cotizacién tanto en pesos como en délares. De esta manera, podemos
verificar que mientras que el stock nominal ronda los USD 107.100 millones, a precio de
mercado, toda la deuda canjeada alcanza algo mas de USD 27.350 millones, o $10.8 billones.
Esto nos lleva a un valor de cotizacién ponderado de USD 0.255 por cada ddlar emitido
(contemplando los intereses devengados a la fecha en cuestion).

El presente cuadro aun no muestra los montos que de cada especie habrd a partir de realizarse
los canjes de deuda por parte de los entes publicos, los cuales se veran actualizados para el
proximo informe en cuanto se disponga de la informacidn post canje.
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Cuadro 38
STOCK DE BONOS EMITIDOS

) En unidades de cada .
En millones En millones de cada moneda
moneda

Stock a precio de  Stock a precio de

TITULO \:::i‘;‘deo" °°ti::‘;i°" C":LZZZ:’" mercado mercado PARIDAD DEU_?E'ZSI\CISLOR TR  DURATION
22-0323en$  22-03-23enUSD
USD2.635 |$ 10626 $ 02692|$  279.99510  USD709,34 NY 26,90% | USD2.63696 | 46,02% 3.2
USD2195 |$ 9215 $ 02335|$ 20226925  USD512,53 ARG 230% | USD2199,71 | 52,79% 31
USD16091 | $ 107,15 $ 02715|$ 172415065  USD4.368,71 NY 27,10% | USD16.120,69 | 42,38% 33
USD13.531 |$ 91,53 $ 0,2319|$ 123849243  USD3.137,84 ARG 23,20% | USD13.52517 | 49,55% 31
USD20.502 | $ 97,50 $ 02470 | $ 1.998.94500  USD5.063,99 NY 24,60% | USD20.58534 | 26,65% 61
USD19.072 [$ 91,00 $ 02306|$ 173555200  USD4.398,00 ARG 2,00% | USD19.121,75 | 28,11% 59
USD11.405 | $ 119,00 $ 03015 $ 1.357.19500  USD3.43861 NY 29,90% | USD11.50036 | 27,13% 51
USD7.219 |$ 10630 $ 02693|$  767.379,70  USD1.944,08 ARG 2670% | USD7.281,19 | 30,06% 438
USD10.482 | $ 10800 $ 0,2737|$ 1132.05600  USD2.868,92 NY 27,20% | USD10.547,51 | 23,72% 6,0
USD1513 |$ 9680 $ 02453|$ 14645840  USD371,14 ARG 24,40% | USD1521,06 | 26,08% 57
USD2.092 | $ 102,25 $ 02591 $  213.907,00  USD 542,04 NY 2580% | USD2100,92 | 28,17% 47

0.796.400 D 0 D 10 40,66

Fuente: IAMC y Allaria Ledesma

Luego de una importante suba en las paridades de los bonos en ddlares, hacia fines del afio
pasado y fines de enero 2023, los mismos han comenzado un proceso de caida que se vio
brevemente interrumpido por “rebotes técnicos”, para luego continuar cayendo. Vemos asi la
curva de rendimientos al mes de marzo 2023 en celeste, es la segunda mas elevada de los
periodos tomados como referencia, solo debajo de la de octubre 2022. Las tasas de
rendimiento van desde el 49.6% para la duration de 2.8 anos a 23.7% para los 5.5 afios de
duration.
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Grafico 25
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Fuente: Elaboracion propia en base a IAMCYy Allaria

A diferencia de lo ocurrido con los bonos en délares “hard11”, los bonos ajustables por CER han
recuperado paridades y por tanto disminuido los rendimientos por sobre la inflacién. De esta
forma, los mas cortos (PR13) tenian un rendimiento negativo de casi 14% (mas inflacidn),
mientras que los del primer tramo hasta el medio afio de duration, ronda el 3% mas CER, en
tanto que la tasa salta a niveles que rondan el 12% mds inflacion para el tramo de la curva que
va desde 1 a 4.5 ainos de duration, en tanto que vuelve a disminuir hasta aproximadamente los
10 puntos porcentuales para los bonos mds largos que tienen durations de entre 9 y 11 afios,
estos ultimos son bonos que vienen del canje 2005 (Par y Cuasipar).

1 Se denominan informalmente asi a los bonos que son pagaderos en la moneda norteamericana, para diferenciarlos de aquellos que estan
referenciados a la divisa estadounidense, pero son pagaderos en pesos, al tipo de cambio oficial del momento. A estos ultimos se los denomina
Délarlinked.
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Grafico 26

TITULOS AJUSTABLES POR CER
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Fuente: Elaboracion propia en base a IAMCYy Allaria

Por su parte los bonos Délar linked, en virtud de las fuertes expectativas devaluatorias, que han
venido creciendo en los ultimos dos meses, comenzaron a mostrar en buena parte de la curva
tasas de rendimiento negativas. De esta manera vemos tasas negativas desde el principio de la
curva hasta el medio afio de duration. Mas alla de ello, para duration superiores a los 10 meses
y poco mas del afio, las tasas rondan entre el 3% y el 5% mas devaluacién. Recordemos que
esta es una forma de cobertura contra devaluacion del tipo de cambio oficial, por lo que cuanto
mayor sea la brecha entre el tipo de cambio oficial y el financiero o mismo el blue, mayor
demanda se esperaria ver en este instrumento.
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Grafico 27
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Canje de deuda

El 9 de marzo se comenzé con la recepcidn de ofertas para el canje de bonos con vencimientos
en el periodo marzo- junio 2023, y la liquidaciéon del canje se produjo el dia 14 del mismo mes.
Mediante el mencionado canje de deuda, se redujeron vencimientos de mar-jun por $4.34
billones, valuados a la fecha del canje (Valor nominal x Valor técnico), sobre un total de $7.51
billones elegibles. Quedando remanentes para los meses entre marzo y junio de$3.18 billones.
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Cuadro 39
CANIJE DE DEUDA

Titulos
Elegibles

Valor
Técnico VNO VNO VNO x VT Adjudicado

¢/1000 VNO Canastal Canasta2 enARS s/Elegibles

Adjudicados

Elegible
VNOXVT

Remanente

™X23 81.567 4.056,99 330.918 3.250 11.601 60.251 18% 270.668
350.621 1.000,00 350.621 31.773 44.377 76.150 22% 274.471

343.992 1.923,00 661.497 171.192 112.281 545.119 82% 116.378

1.193.708 1.000,00 1.193.708 369.913 258.020 627.934 53% 565.775

509.085 1.844,90 939.211 176.749 154.503 611.127 65% 328.084

970.231 1.000,00 970.231 252.328 241.603 493.931 51% 476.300

611.246 1.462,80 894.131 148.501 186.860 490.567 55% 403.564

622.361 1.000,00 622.361 229.081 221.026 450.107 72% 172.254

3.017 1.001,13 604.122 399 910 262.132 43% 341.990

4.641 204.280,62  948.130 1.987 1.544 721.307 76% 226.824

6.214.637 Total 4.338.623 3.176.308

7.514.931 1.860.026 1.721.155

Tasa Fija 3.136.921 1.488.800
CER 2.825.757 1.118.694
Dual o DL 1.552.252 568.814

El canje ofrecia dos canastas alternativas. La canasta 1 se encuentra conformada por tres titulos
que ajustan por clausula CER, 30% de uno que vence en abril 2024 y rinde 3.75%, 40% por uno
con vencimiento en octubre 2024 y rinde 4%, y otro 30% con vencimiento en febrero 2025 y
rendimiento de 4.25%.

En la segunda canasta, también hay 3 bonos, mantiene como en la canasta 1 los bonos con
vencimiento en octubre 24 y febrero 25 con iguales condiciones, pero el bono 1 con
vencimiento en abril y ajustable por CER se reemplaza por un bono dual con vencimiento en
febrero 2024. El bono se denomina DUAL, porque tiene la doble alternativa de ajustar por tipo
de cambio oficial o por CER, de las dos opciones, aquella que dé el mejor rendimiento.
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COMENTARIOS FINALES

La situacién es realmente grave, debido a una diversidad de factores que van todos en un
mismo sentido: la carencia de moneda dura para hacer frente a diversas necesidades para el
giro normal de actividades de nuestra economia. De esta forma, a la usual falta de crédito de
nuestra economia, se le suma una sequia de proporciones extraordinarias (posiblemente la
mayor en 100 afos) que quita de manera abrupta de los ingresos por exportacion unos USD
15.000 millones. A ello se le agrega ahora, por un lado, la suba de tasas internacionales y por
otro la reciente crisis de los bancos estadounidenses y europeos.

De esta forma nos encontramos en un escenario de vulnerabilidad extrema, en el cual ninguna
precaucion es exagerada. Porque bien sabemos que los procesos de extrema volatilidad pueden
administrarse hasta que cualquier detonante, que en tiempos normales no pasaria de ser una
situacion de stress menor, se torna en un estallido que impide todo tipo de respuesta certera,
€n un proceso que se torna cadtico e incontrolable. Por ello, es imperativo mantener el control
politico sobre la economia.

En perspectiva, podemos ver que la situacion de vulnerabilidad para nuestro pais se evidencid
de forma creciente a partir del primer trimestre de 2018, y que no fue hasta el tercer trimestre
de 2019 y aun con crédito (el mds grande de la historia) del FMI que se restablecieron controles
de cambio, dilapidandose gran cantidad de délares que ingresaron como crédito para permitir
la salida via Formacién de Activos en el Exterior.

Mas recientemente, se vislumbra un escenario distinto, pero igualmente desesperante.
Contando con cosechas récord, precios elevados de nuestras exportaciones y controles de
cambio muy estrictos, no se ha sido capaz de acumular reservas internacionales para estabilizar
la economia. Ambos escenarios dan que pensar, porque nuestro pais en lugar de ganar con el
tiempo en desarrollo y grados de libertad, se encuentra cada vez mds expuesto y vulnerable a
factores climaticos, cambios en politicas de terceros o bien las propias vulnerabilidades de
terceros y sus imprudencias, que en nuestras tierras terminan siendo magnificadas debido a
nuestras propias carencias y hasta negligencias.

Decretos y normas
Comunicacion A A7717 sobre Efectivo Minimo:

El Banco central amplié el plazo de los titulos que pueden usarse como encajes desde 300 hasta
730 dias (titulos publicos nacionales en pesos —incluidos los ajustables por el CER y con
rendimiento en moneda dual (BONO DUAL) y excluidos los vinculados a la evolucién del délar
estadounidense). Antes el plazo maximo era 630 dias.
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Comunicacion A 7719 sobre distribucion de resultados:

A partir del 1.4.23 y hasta el 31.12.23 las entidades financieras que cuenten con la autorizacion
del BCRA—de conformidad con lo previsto en la Seccién 6. de las normas sobre “Distribucion de
resultados”—, podran distribuir resultados en 6 cuotas iguales, mensuales y consecutivas por
hasta el 40 % del importe que hubiera correspondido de aplicar las citadas normas.”

DECRETO 164/2023

Operaciones del Sector Publico con titulos en ddlares: (Publicado en B.O.R.A. el 23/03/23): El
Decreto 164/2023 publicado por el Gobierno indica al Sector Publico Nacional y FF (excluyendo
Hacienda y BCRA) a realizar ventas o subastas de sus titulos en délares (tanto con legislacién
local (AL), como con legislacion extranjera (GD)) y aceptar en canje bonos en pesos:

e Art 2) El Sector Publico Nacional debera proceder a la venta o subasta de sus titulos Ley
Argentina (Anexo 1 AL29, AL30, AL35, AE38, AL41), por medio de la entidad que determine el
ministerio de economia.

e Art 3) El Sector Publico Nacional deberdn entregar en canje al TESORO NACIONAL sus titulos
Ley NY (Anexo 2 GD29, GD30, GD35, GD38, GD41 y GD46), por los titulos publicos emitidos en
virtud del articulo 5°.Estas operaciones de canje no estaran alcanzadas por las disposiciones del
articulo 6512 de la Ley N° 24.156 de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del
Sector Publico Nacional y sus modificaciones.

e Art 4) Con el 70% del resultado de las ventas del Art 2, deberdan suscribir los titulos publicos
del ANEXO lll, el remanente del producido deberd ser utilizado en gastos, inversiones

® Art 5) Emisidn de titulos publicos pagaderos en pesos del TESORO NACIONAL por hasta el
monto que resulte necesario para el canje dispuesto por el articulo 3° y las suscripciones
previstas en el articulo 4°, de conformidad con los términos y condiciones que se detallan en el
ANEXO Il (un bono Dual, que paga el mdaximo entre CER y Tipo de cambio A3500,
convencimiento en el afio 2036, cupdn de 3% anual y tasa de interés implicita de emisidn hasta
8,00% nominal anual.

12 E] mencionado articulo dice lo siguiente: “ARTICULO 65.- El Poder Ejecutivo Nacional podra realizar operaciones de crédito publico para
reestructurar la deuda publica mediante su consolidacion, conversion o renegociacion, en la medida que ello implique un mejoramiento de los
montos, plazos y/o intereses de las operaciones originales.”
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4, Comercio Exterior

Intercambio Comercial Argentino

El intercambio comercial argentino, exportaciones mds importaciones, nos sefala un
importante aumento en los afios 2021 y 2022 respecto del afio 2019. Sin embargo, el
intercambio comercial argentino de 2022 nos muestra una caida del orden del -32% respecto
del 2021. En este sentido es dable destacar no solamente el efecto residual de la pandemia,
sino también el fuerte impacto en el comercio internacional de la guerra entre Ucrania y Rusia,
asi como la recesién econdmica internacional. Por su parte, el intercambio comercial argentino
en enero de 2023 fue de 10.284 millones de ddlares, mostrando una caida de -4,8% respecto
de igual periodo del afio 2022.

Balanza Comercial Argentina

El saldo de la Balanza Comercial en el afio 2022 mostrd un saldo positivo de +6.923 millones de
délares, sefialando una caida de -53% respecto del saldo del afio 2021. Por su parte, el saldo de
la Balanza Comercial del afio 2021 muestra un aumento del +18% respecto del afio 2020.

El saldo de enero de 2023 fue de -484 millones de ddlares, mostrando una caida de -264,07%
respecto del de enero de 2022. Sin embargo, el saldo de la Balanza Comercial Argentina del
Cuarto Trimestre del afio 2022 muestra un saldo favorable de +80% respecto del afio 2021,
fuertemente impulsado en términos porcentuales, en primer lugar, por las exportaciones de
Combustibles y Energia (+26,83%), y seguido por las MOA (+6,78%), las MOI (+6,21%) y los PP
(+4,86%). No obstante, en valores absolutos (millones de délares), el primer lugar en el
incremento de las exportaciones se manifiesta en las exportaciones de MOA, seguido por los
CyE, MOl y finalmente los PP.

El incremento de la Balanza Comercial Argentina sefalado anteriormente en el cuarto trimestre
de 2022 respecto de 2021, se compone no solo del aumento general del 8% en las
exportaciones sino también de una caida en las importaciones del orden del -2%, compuesta
por, en valores absolutos, de los Bienes Intermedios (-603 millones de ddlares) y de
Combustibles y Lubricantes (-91 millones de délares).

Durante el afio 2022, en cuanto a la participacion de las exportaciones por grandes rubros en
el total de las exportaciones anuales, podemos sefialar, en primer lugar, a las exportaciones de
Manufacturas de Origen Agricola -MOA- con 37,45%; en segundo término, a los Productos
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Primarios -PP- con 26,99%; en tercer orden a las Manufacturas de Origen Industrial -MOI- con
26,07% y en cuarto puesto a los Combustibles y Energia -CyE- con 9,5%.

Respecto de las importaciones, durante el aio 2022, la participacién de las importaciones por
usos econdmicos en el total de las importaciones anuales, podemos sefalar en primer término
a las importaciones de Bienes Intermedios con 37%; en segundo lugar a las Partes y Accesorios
para Bienes de Capital con 18%; en tercer lugar a los Combustibles y Lubricantes Basicos y
Elaborados con 16%; en cuarto lugar a los Bienes de Capital con 15%; en quinto lugar a los
Bienes

Cuadro 41

INTERCAMBIO COMERCIAL ARGENTINO
En millones de ddlares

POR GRANDES RUBROS IVIRIM ene  IVIRIM

2021 2022¢ 2022
EXPORTACION 65.115  54.884 77.935 88.446
Productos primarios -PP 17520 16207  4.896 21.809 1.882 5134  23.868  1.082

Manufacturas de Origen Agricola -MOA 23.962 21.786 7.271 30.929 1.829 7.764 33.119 1.847

Manufactura de Orgen Industrial - MOI 19.211  13.298 5.699 19.913 1.301 6.053 23.061 1.464

Combustibles y Energia -CyE 4.422 3.593 1.774 5.284 535 2.250 8.398 507

Exportacion Mensual 19.640 5.547 21.201 4.900

Variacién en millones

Participacion por  variacién % 2022 Variacién % 01/2023  Variacién % IV Ti
P p ariacion % ariacion % 01/. ariacion % rm de USS IV Trim 2022

Rubro X respecto de 2021 respecto a 01/2022 2022 respecto de 2021 respecto de 2021
27% -42,51% 4,86% 238
37% 0,98% 6,78% 493
26% 12,53% 6,21% 354

9% -5,23% 26,83% 476
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IV TRIM ene IV TRIM

POR USOS ECONOMICOS 2019 2020 2021* 2022*  ene 2023*
2021 2022* 2022

Bienes de capital -BK 8.478 7.374 2.993 10.181 998 2940 12.454 875

Bienes intermedios -BI 17.132 16.765 6.869 25.758 2.076 6.266 30.009 1.859

Combustibles y Lubricantes

) 4.446  2.640 1.602 5.843 363 1.511 12.868 712
Basicos y Elaborados -CyL

Partes y Accesorios p_Bs de
Capital -PyA

10.124  7.592 3.220 11.890 966 3.546 15.037 1.173

Bienes de consumo -BC 6.314  6.015 2.014 7.236 682 2.014  8.567 627

Vehiculos automotores de
pasajeros -VA

2.362 1.614 374 1.692 119 492 1.996 105

Resto Importaciones 268 356 159 584 48 89 592 33

Importacion Mensual 17.231 5.252 16.858 5.384

Variacién en millones

Participacion por Variacién % 2022 Variacién % 01/2023 Variacién % IV Trm de USS IV Trim 2022
Rubro M respecto de 2021 respectoa 01/2022  2022respectode 2021 B0 "o

15% -12,32% -1,77% -53
37% -10,45% -8,78% -603
16% 96,14% -5,68% -91
18% 21,43% 10,12% 326
11% -8,06% 0,00% 0

2% -11,76% 31,55% 118

1% -31,25% -44,03% -70

Variacion %BC Variacion %BC 01/2023  Variacion %BC IV Trim
2022/2021 respecto a 01/2022 2022/2021

BALANZA COMERCIALANUAL 15990 12.528 -53%

Balanza Comercial Mensual y

. 2.409 295  4.343 -484 -264,07% 80%
Trimestral

Variacion %BC Variacion %ICA 01/2023
2022/2021 respecto a 01/2022

INTERCAMBIO COMERCIAL
ARGENTINO

Intercambio Comercial
Argentino Mensual

81.106 67.412 141.119 -32,4%

10.799 10.284 -5%

Fuente: elaboracién propia con datos del INDEC y otros

* Dato provisorio / e Dato estimado.
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Balanza Comercial Argentina y Balanza Comercial Argentina con Brasil

El andlisis de los saldos de la Balanza Comercial Argentina con Brasil, y su incidencia en el saldo
de la Balanza Comercial Argentina a nivel general, nos muestra algunos datos que acompafan
la iniciativa de los Estados de Argentina y Brasil para resolver los desequilibrios financieros en
busqueda de un instrumento mutuamente positivo, no sélo para dichos estados sino también
para todos los Estados de la region que se encuentran sometidos a una economia bimonetaria.

En este sentido podemos destacar a modo de ejemplo, que el déficit de la Balanza Comercial
Argentina con Brasil en enero de 2023 (-455 millones de ddlares), significo el 94% del déficit de
la Balanza Comercial Argentina (-484 millones de ddlares) en el mismo periodo.

Si analizamos el déficit sistematico de |la Balanza Comercial Argentina con Brasil durante el afio
2022, podemos sefialar como significativos los siguientes valores: el déficit de la Balanza
Comercial Argentina con Brasil en marzo de 2022 (-393 millones de ddlares) significé una caida
del 145% en el superdvit de la Balanza Comercial Argentina en marzo de 2022 (+271 millones
de délares), es decir que si Argentina no hubiera tenido que afrontar dicho déficit de la Balanza
Comercial con Brasil en términos de délares, podria haber alcanzado en el mes de marzo de
2022 un superavit de su Balanza Comercial de 664 millones de délares; por otra parte, el déficit
de la Balanza Comercial Argentina con Brasil en junio de 2022 (-557 millones de délares)
representd el 241% del déficit de la Balanza Comercial del pais en el mismo mes (-231 millones
de ddlares), en igual sentido que lo sefialado ut supra, Argentina podria haber alcanzado junio
de 2022 un superdvit de su Balanza Comercial de 326 millones de dodlares.
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BALANZA COMERCIAL ARGENTINA CON BRASIL
En millones de ddlares

Cuadro 42

% participacion SBCAR

SALDO BC SALDO BC ARGENTINA CON
con BR respecto del

ARGENTINA* BRASIL* saldo BC AR total
en millones de USS %
ENERO 295 -330 -112%
FEBRERO 818 -253 -31%
MARZO 271 -393 -145%
ABRIL 1452 -197 -14%
MAYO 369 -445 -121%
JUNIO -231 -557 241%
JuLio -486 -335 69%
AGOSTO -297 -269 91%
SEPTIEMBRE 382 -370 -97%
OCTUBRE 1882 -131 7%
NOVIEMBRE 1359 -12 -1%
DICIEMBRE 1102 -17 -2%
TOTAL 2023 6916 -3309 -48%
ENERO (2023) -484 -455 94%

Fuente: elaboracion propia con datos del INDEC y otros
* Dato provisorio

Nota: lo nimeros totales pueden diferir de los generales publicados, por el redondeo de los nimeros parciales.

Massa confirmé que Argentinay Brasil trabajan en un proyecto para crear una moneda comun13

En el marco de la visita a la Argentina del Presidente de Brasil Luis Inacio Lula Da Silva, el ministro
de Economia Sergio Massa anuncié la puesta en marcha de un acuerdo que busca consolidar
cémo politica de Estado una agenda de integracién econdmica que permita fortalecer a ambas
naciones.

Bhttps://www.argentina.gob.ar/noticias/massa-confirmo-que-argentina-y-brasil-trabajan-en-un-proyecto-para-crear-una-

moneda-comun
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De esta manera, junto a su par de Hacienda de Brasil, Fernando Haddad, Massa convocé a los
paises de la regidn a "trabajar en una moneda comun que nos permita potenciar el comercio y
la integracién al mundo sin perder nuestra soberania y libertad econdmica".

En este sentido, el Ministro destacéd que esta medida permitira "generar herramientas de
financiamiento para la integracién comercial que no afecten a las reservas y no estén sometidos
a los shocks externos que pueden tener otras monedas como el délar, el euro o los yuanes en
funcion de los problemas de sus paises".

A su vez, el titular del Palacio de Hacienda hizo hincapié en el potencial exportador que tienen
Argentina y Brasil y aseguré que "somos una regién exportadora que cuenta con muchos de los
recursos que el mundo necesita".

La respuesta a una balanza Comercial negativa, éuna nueva moneda?14
Alina Gamboa y Kenjiro Juarez Nava - Marzo 2023

Una colaboracion de la Facultad de Estudios Globales de la Universidad Andhuac México

El 22 de enero de 2023 los presidentes Alberto Fernandez y Luiz Indcio Lula da Silva anunciaron
gue explorarian la posibilidad de crear una moneda comun para fomentar el comercio entre
Argentina y Brasil. El propdsito de esta nueva moneda es impulsar la integracion regional, dar
mayor estabilidad monetaria y destacar la soberania regional. Ante las criticas que surgieron,
aclararon que “Sur” (como se llamaria esta nueva moneda) no suplantaria al peso argentino ni
el real brasilefio, seria una moneda paralela que facilitaria los intercambios comerciales y
financieros entre los dos paises. Asimismo, invitaron a otros paises de la regidén a unirse al
proyecto monetario.

https://revistafal.com/la-respuesta-a-una-balanza-comercial-negativa-una-nueva-moneda/
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Contexto y antecedentes

La propuesta de la moneda sur fue publicada en mayo de 2022 por el Ministro de Finanzas de
Brasil, Fernando Haddad. La propuesta la defini6 como una moneda emitida por un banco
central sudamericano capitalizado con las reservas internacionales de los paises miembros y
con una tasa sobre las exportaciones regionales de cada pais, y se utilizaria para flujos tanto
comerciales como financieros. Cada pais participante recibiria una dotacién inicial de “Sur” de
acuerdo con las reglas consensuadas en el acuerdo, los paises miembros la podran adoptar
como moneda de curso legal o mantener sus monedas locales, y utilizarla para sus
transacciones internacionales. El “Sur” quedaria dentro de un régimen de libre flotacion con las
monedas de sus miembros, aunque no especifica si utilizara el mismo régimen de referencia
hacia monedas externas. Asimismo, se propone un mecanismo de ajustes simétricos entre
paises con superavit o déficit (no especifica si se limita a la balanza comercial o a la cuenta
corriente) para tratar de disminuir las diferencias econémicas en la regidn. Para esto, también
propone crear una cdmara sudamericana de compensacion destinada a financiar y mitigar estas
asimetrias.
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Resultado fiscal primer bimestre 2023

Las proyecciones presupuestarias de la ley 27.701 de Presupuesto General de la
Administracion Nacional para el Ejercicio 2023 son de un crecimiento del PBI del 2% (con un
cierre para el afio 2022 del 4%), y una inflacidn del 60%, mientras medida por el IPC del INDEC
en el afio 2022 la inflacién fue de 94,8% vy, anualizado febrero 2023 contra febrero 2022 fue
del 102,5%.

En tanto la politica cambiaria supone micro devaluaciones que acompanan el incremento de
los precios internos, asimilandose a un "crawling peg", donde si la estimacion inflacionaria
estd mal calculada, también lo estd el tipo de cambio, y por tanto muchas de las previsiones
presupuestarias, y es la causa por la que se dispuso que si al 31 de agosto de 2023 la inflacidon
medida por el IPC del INDEC supera en un 10% la meta establecida en el presupuesto o, los
ingresos fiscales superan el 10% a la estimacidn presupuestaria, el Poder Ejecutivo enviara un
proyecto de ley complementario, de esa manera se evita que se tomen decisiones por
Decreto.

Cuadro 43
PROYECCIONES DEL PBI

Variacién interanual en porcentaje

2021 2022 2023
PIB. 10,4 4 2
Consumo privado 10 6,5 2
Consumo publico 7,1 5,2 2
Inversion 33,4 10 2,9
Exportaciones 9,2 5,5 7,1
Importaciones 22 16,7 -2

Fuente: Presupuesto 2023
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Cuadro 44
COMERCIO EXTERIOR

En millones de ddlares corrientes

2022 2023 Aumento
Exportaciones: 88.446 105.550 19,30%
Importaciones: 81.523 93.203 14,30%
Superavit Comercial: 6.923 12.347 78,30%

Fuente: Presupuesto 2023 y Balanza Comercial

En cuanto a la estimacidn de variacién de la actividad econdmica, el presupuesto proyecta para
el conjunto de las variables macroecondmicas (consumo, inversién, gasto publico e
importaciones) un incremento del orden del 2%. La proyeccion no es del todo acorde con la
politica antiinflacionaria de contraccion monetaria y altas tasas de interés, y tampoco con la
politica fiscal de reduccidn del gasto publico, dado que ambas provocan un enfriamiento de la
actividad, pero el gobierno apuesta al rol dinamizador de la explotacién de Vaca Muerta, la
construccion del gasoducto Néstor Kirchner y a las exportaciones de alimentos y de vehiculos.
De alli se explica parte del superavit en el comercio exterior de USS 12.347 millones previsto
para el corriente afio, por el crecimiento para las exportaciones.

La construccion del gasoducto Néstor Kirchner permitird ampliar la capacidad actual del sistema
de transporte facilitando el traslado del gas de Vaca Muerta a los grandes centros urbanos del
pais. Se espera que durante la primera etapa de la construccidn se generen 10 mil puestos de
trabajo directos y otros 40 mil de manera indirecta. De esta manera la inversidn en el sector
energético que prevé la ley de Presupuesto alcanza un monto de $ 404.996 millones en el afio
2023.

Obviamente, el serio problema de la sequia que afectd a los cultivos de verano (soja y maiz); a
la falta de lluvias, se le ha agregado las altas temperaturas que se han dado en el mes de marzo
2023 (época de llenado de los granos). La soja de segunda (la que se siembra en diciembre-
enero, luego de haber cosechado el trigo) ha sufrido mas la sequia que la de primera (que se
siembra en noviembre), por lo que, seguramente, no se va a poder cumplir la meta de aumentar
las exportaciones sobre las realizadas en el afio 2022 y si no se adoptan medidas de freno a las
importaciones y demas demandantes de divisas, va a ser imposible afrontar los pagos vy
vencimientos de obligaciones externas del ano.
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Parte de ello lo demuestra el descenso de las exportaciones del primer bimestre 2023 por un
total de10.155 millones de ddélares con respecto a igual lapso 2022 que fue de 12.000 millones
de délares (y con un déficit comercial de — 261 millones de ddlares, pare el primer bimestre
2023).

El sector publico nacional

Se plantea el cumplimiento del acuerdo con el FMI, reduciendo la emisién monetaria como
forma de financiamiento (el limite que debe cumplir el BCRA, es que no le puede prestar al
Tesoro de la Nacidn, mas es del 0,6%del PIB).

El gasto publico que fue (numeros provisorios) del 20,68 % del PIB estimado en 2022, sera del
20,3% del PIB en el afo 2023, al sumarse el gasto previsto en la Ley 27.701del 19,7 % del PIB,
el incremento del gasto previsional del 0,6% del PIB por la ley de moratoria en el afio 2023.

EL sistema previsional nacional representaba, desde hace afos, alrededor del 40 41% del gasto
total de la Administracién, porcentaje del gasto que no variaba (pese al crecimiento vegetativo
de los beneficiados). Sin embargo, en el afio 2023 los beneficiados de 6.950.749 jubilados y
pensionados del afio 2022, pasan a 7.124.285 para el afo 2023, y el gasto previsto sobre el
presupuesto era de $ 11,4 billones (38% del presupuesto de la Administracion Nacional). Si a
ello se le suman 740.000 nuevos beneficiarios que teniendo la edad no tenian la totalidad de
los aportes, implica un gasto total de $ 12,33 billones (511,4 billones estimados en la ley 27.701,
mas la previsidon de S 0,9 billones por los nuevos 740.000 beneficiarios) y el porcentaje sobre el
presupuesto total de la Administracion Nacional queda en 41,1% del mismo, porcentaje del
gasto previsional que es similar a la de los Ultimos afios.

En el presupuesto, los denominados “servicios econdmicos” son basicamente la inversidn y los
subsidios al transporte y la energia, y se produce una importante reduccién de dichos subsidios,
que caen del 3,57% al 3,09 % del PBI del afio 2022 al 2023 respectivamente.

La pandemia significé un fuerte incremento del gasto social en general y en salud en particular,
en 2021 se inicia su reduccidén de las erogaciones en general. En el ejercicio fiscal 2022 se
eliminaron totalmente los gastos especiales, y para 2023 se prevé el traslado de gran parte del
costo energético a los consumidores, asi la reduccidon del gasto publico es visible en las
erogaciones en energia y en transporte.

En cambio, en la sanciéon de la Ley de Presupuesto de la Administracion Nacional 2023 se agregé
el Articulo 130.- Facultase al Jefe de Gabinete de Ministros a realizar las adecuaciones
presupuestarias correspondientes a efectos de alcanzar, en materia educativa, un monto no
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inferior al equivalente al uno coma treinta y tres por ciento (1,33%) del Producto Bruto Interno,
gue asegura un mismo gasto, como el del afio 2022.

El déficit fiscal total implica un incremento de los servicios de la deuda que crecen del 1,8% al
2% del PBI (Para el pago de los servicios de la deuda se destinardn 2,9 billones de pesos
representa el 10,3% del gasto total). Debe considerarse que los calculos fueron realizados en
agosto-septiembre 2022 y que la tasa de interés del FMI y de la Reserva Federal de los EEUU
aumento desde esa fecha a marzo 2023, y, es mas, cabe la posibilidad cierta que la tasa fijada
por el FMI, que en marzo 2023 es del 7,43% anual, siga aumentando (por ende, con la actual
tasa, debe pagarse solamente de intereses este afo 2023, unos 2.615,8 millones de ddlares).

Cuadro 45

RECAUDACION TRIBUTARIA ESTIMADA EN LA LEY DE PRESUPUESTO NACIONAL 2023

En millones de délares corrientes

Concepto En Millones de Pesos En Porcentaje del PIB

2022 2023 2022 2023
Ganancias 4.466.101,10 7.961.357,40 5,46 5,41
Bienes Personales 404.517,20 696.310,90 0,49 0,47
IVA Neto de Reintegros 5.735.740,90 10.363.812,70 7,02 7,04
Impuestos Internos 410.605,80 732.521,30 0,5 0,5
Derechos de Importacién 502.904,90 862.721,10 0,62 0,59
Derechos de Exportacion 1.570.695,60 2.683.915,70 1,92 1,82
Tasa de Estadistica 104.936,90 182.860,30 0,13 0,12
Ez:gg‘r“ztib'es y Dicxido de 406.265,10 757.911,60 0,5 0,51
Monotributo Impositivo 38.862,40 71.303,50 0,05 0,05
g;e;\cii.ms y Débitos en Ctas. 1.347.826,90 2.446.245,20 1,65 1,66
Impuesto PAIS 325.404,70 405.812,40 0,4 0,28
Otros Impuestos 113.404,70 213.386,80 0,14 0,14
Subtotal Tributarios 15.427.266,20 27.378.158,90 18,88 18,59
Qgg;tles y Contrib. a la Segur 4.153.329,70 7.600.382,00 5,08 5,16

19.580.595,90 34.978.540,90

Fuente: Ley de Presupuesto de la Administracién Nacional 2023.
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Se espera, que en el corriente afio genere menos recursos el impuesto a la compra de divisas
(PAIS), por fuertes restricciones a la compra del llamado délar ahorro, délar turista y délar
tarjeta. Por el resto de los tributos las estimaciones de recaudacién no muestran variacion
respecto del ailo 2022 en porcentaje del PIB, desestimando el consejo del mismo FMI: “...que
la confianza en el gobierno seguira siendo socavada mientras los segmentos mds ricos no
paguen los impuestos que les corresponden”.

Cuadro 46

RECAUDACION TRIBUTARIA ACUMULADA 2022 Y PRIMER BIMESTRE 2023
En millones de pesos

Recaudacion

Recaudacion Incremento acumulada Incremento
TRIBUTO acumulada Anual (Primer Anual
2022 bimestre
2023)
RECAUDACION TOTAL 19982483 81,6 4392300 87,8
GANANCIAS 4.715.417,00 100,90 937543 94,5
IVA Bruto 5.831.330,00 79,80 1420838 104,5
Internos Coparticipados 428.762,00 64,90 113208 96,3
Combustible total 431.487,00 21,10 67599 23,3
Bienes Personales 421.969,00 51,40 82732 130,2
Crédito y Débito cta cte 1.343.374,00 79,00 313230 99,2
Impuesto PAIS 346.908,00 211,30 72097 99,9
Otros Impuestos 101.805,00 53,90 24211 86,8
Derechos de Exportacion 1.649.418,00 71,30 113771 -36,2
Aranceles y tasa de Estad. 639.132,00 72,30 118809 53,7
Aportes personales 1.653.851,00 77,40 452745 99,6
Contribuciones patronales 2.453.562,00 82,40 700664 108,7
Otros ingresos Seg Social 108.870,00 56,00 29904 89,2

Fuente: AFIP y Sec. De Hacienda

Se observa tanto la recaudacién total anual del afio 2022, como la del primer bimestre del afio
2023, se encuentran por debajo de la inflacion medida por el IPC del INDEC. En el primer
bimestre 2023 incluso, los Derechos de exportaciéon son menores en términos nominales, a los
recaudados en igual lapso del afio 2022 (debido a que en septiembre y diciembre 2022 se
liguidé muy fuerte las ventas externas de soja con un délar preferencial).
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En el bimestre, los ingresos asociados a la actividad econdémica, IVA bruto (104,5% i.a.),
Impuesto a los Créditos y Débitos Bancarios (99,2% i.a.), e Internos (96, 2% i.a.), muestran un
buen comportamiento. Incluso también es buena la recaudaciéon del Impuesto a las Ganancias,
que crecid un 94,5%i.a., que, en el caso de este impuesto, el crecimiento interanual es producto
del ingreso del pago a cuenta extraordinario de Ganancias realizado por las sociedades y la
percepcion aplicada a la compra de moneda extranjera dispuesta en julio de 2022 mediante la
RG (AFIP) 5232/22.

El crecimiento de los Recursos de Seguridad Social se debid principalmente a la recomposicidon
salarial debido a las paritarias, teniendo en cuenta ademdas que la base de comparacién
contempla el mes de enero donde los trabajadores perciben la segunda cuota del SAC.

Los recursos tributarios obtenidos por la DGl y seguridad social en el primer bimestre de 2023
acompafiaron a la inflacién, la merma esta en los recursos de la DGA fruto de la muy menor
liquidacion de exportaciones y hasta un freno en las importaciones, que en conjunto explican
una tasa menor que el indice IPC del INDEC, para la recaudacién tributaria de enero y febrero
2023.

Gasto publico

El Sector Publico Nacional (SPN) estd compuesto por la Administracion Nacional (AN), los
ministerios y organismos dependientes, los Fondos Fiduciarios, las entidades con jurisdiccidon
especial y las empresas del Estado.

El consolidado del SPN basicamente incluye el financiamiento de las empresas publicas, no asi
Sus ingresos y egresos.

Los Fondos Fiduciarios carecen de financiamiento propio, y sus erogaciones se financian con
transferencias del propio Estado. Solo rompe esta norma el Fondo Fiduciario del Sistema de
Infraestructura de Transporte, que cuente con el recurso del impuesto al gasoil como ingreso
propio, que se utiliza en los subsidios al transporte que administra.

En cuanto a los denominados “Otros Entes” son la Administracion Federal de Ingresos Publicos
y el INSSJP (PAMI). La AFIP recauda impuestos y cargas sociales, y las distribuye
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GASTO TOTAL DE SECTOR PUBLICO NACIONAL Y DE LA ADMINISTRACION NACIONAL
En billones de pesos corrientes

Cuadro 47

Gasto Total SPN 11,4 17,8 30,6

Gasto Total AN 10,8 16,9 29

Fuente: Ley de presupuesto de Administracién Nacional 2023

La evolucién del gasto publico, comparando el conjunto del SPN con la AN, muestra la escasa
diferencia entre ambas, debido a que el grueso de los gastos es financiado desde la
Administracion Nacional.

Uno de los principales gastos de las empresas publicas previstos para 2023 es la financiacién,
por IEASA - ENARSA, del gasoducto desde Vaca Muerta, que se financia mediante transferencias
del Tesoro, por lo que esta incluido en el presupuesto.

Ampliacion del presupuesto 2023

El Gobierno mediante la Decisién Administrativa 122/2023 (B.0. 22/02/2023) amplio el gasto
en $52.327 millones, para dirigir fondos a provincias y municipios y para fortalecer las
economias regionales.

A provincias y municipios iran $40.000 millones adicionales, mientras que al Ministerio de
Economia —para "Definicién de Politicas de Comercio Interior" otros $11.050 millones. También
se reforzé el Presupuesto de la Defensoria del Publico de Servicios de Comunicacién Audiovisual
(AFSCA), actuante en el ambito del Poder Legislativo Nacional, que se financiard mediante la
incorporacion de recursos remanentes de ejercicios anteriores.

Otro organismo beneficiado fue la Autoridad Regulatoria Nuclear, que funciona bajo la érbita
de la Secretaria General de la Presidencia, con recursos remanentes del Ejercicio 2022
provenientes de la Comisién preparatoria de la organizacién del tratado de prohibicién
completa de los ensayos nucleares.
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La Jefatura de Gabinete, por su parte, recibird mas recursos para la adquisicién de terminales
para dar servicios de conectividad, de kits robéticos, como asi también para la actualizacion del
data center de la Empresa Argentina de Soluciones Satelitales S.A. (Ar-Sat).

Otras dreas de la administracién nacional incluidas en la modificacion presupuestaria con la
Cancilleria (para financiar parte de la adquisiciéon de equipamiento y material cientifico para el
Instituto Antartico Argentino, la Base Carlini y el Rompehielos ARA Almirante lIrizar) y la
Secretaria de Industria y Desarrollo Productivo del Ministerio de Economia, para atender el
Programa de Fomento al Sector Aceitero.

Asimismo, tendrdn en el afio 2023 mds recursos la Secretaria de Agricultura, el Ministerio de
Cultura, la ANSES y el Instituto Malbran, de acuerdo con el texto oficia

Financiamiento

El Estado Argentino no cuenta ni prevé contar con financiamiento para las cuentas publicas por
parte del sector privado externo. Las fuentes financieras serdn nacionales o de los Organismos
Financieros internacionales con fines especificos.

La politica monetaria se basara en 2023 en “mantener un sendero de tasas reales positivas
dentro de un rango sostenible para incentivar la participacién inversores privados”. Esto
supone que el crédito en pesos, tanto para el Estado como para el sector privado, sera a tasas
positivas. Las fuentes financieras internas basicamente seran colocaciones en pesos, el BCRA, y
los resultados del fondo de ahorro previsional (FGS-ANSES). Se necesitara financiamiento para
cubrir un déficit financiero total de 3,9% del PIB; un déficit primario de 1,9% mas los intereses
de la deuda por 2% acordados con el FMI para este afio 2023.

Ademas, el FMI impuso un limite decreciente al financiamiento del déficit con emision: 1% del
PIB en 2022 a solo 0,6% del PIB en 2023. Para 2023 el Banco Central solo podra emitir por $ 883
mil millones (a precios de septiembre 2022 en que se elaboré el presupuesto nacional).

Esa cifra surge de las planillas de fuentes de financiamiento y aplicaciones financieras que
explicitd el Palacio de Hacienda en la ley. Asi, afirma que requerird un total de 3.326 billones de
pesos de adelantos transitorios de los cuales cancelard 2.443 billones de pesos, lo que daria
como resultado neto un financiamiento para las cuentas publicas de S 883.000 millones por
parte del Banco Central

Por otra parte, en los fundamentos de la ley de presupuesto se sostiene que “se invitara a
realizar operaciones de conversién de activos (canje de deuda en el mercado local) para
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extender los plazos de financiamiento”, que el equipo econémico realizé en agosto y en
noviembre 2022 (y entregd principalmente bonos dual, ajustados por inflacion o por ddlar
linked asegurando a sus tomadores ante una corrida cambiaria y/o inflacionaria) que le
permitieron extender los plazos llegando a febrero de 2024 y, hasta mayo de 2027 con los
denominados “BOTE” (Bonos del Tesoro de la Nacién). Y que volvio a repetir el 9 de marzo de
2023.

La deuda de titulos en pesos del Tesoro de la Nacién ronda los $ 17 Billones, pero se estima que
el 62% de la misma se encuentra en poder de dependencias estatales (esencialmente el BCRA,
el Banco de la Nacion Argentina y, el FGS de la ANSeS), por lo que los compromisos exigibles
rondan los $ 6,5 Billones (que estdn mayoritariamente en poder de los bancos y de los Fondos
Comunes de Inversion®>,

El 9 de marzo de 2023 se realizdé un nuevo canje de deuda voluntario y el Ministerio de
Economia informd que de la deuda en pesos con vencimientos hasta junio 2023, tuvo una
adhesidn del 64% de los titulos elegibles, lo que permitié despejar vencimientos por mas de $
4,34 billones y extendié el plazo de los compromisos a los afios 2024 y 202516,

La operacidén tuvo un apoyo mayoritario de bancos privados y de organismos del sector publico,
que ingresaron con cerca del 85% del total de sus tenencias, y tuvo entre los mas relevantes a
los bancos Nacion, Provincia, Galicia, Santander, Credicoop, Ciudad y el ICBC.

El canje incluyd a una decena de titulos en pesos con rendimientos a tasa fija y variable
(inflacidn, tipo de cambio o ambas) con vencimiento en el segundo trimestre de este afio por
dos canastas de bonos, una que incluye exclusivamente titulos ajustados por inflacién (CER) y
otra con una combinacidn del 70% ajustados por CER y 30% de bonos duales -que ajustan por
inflacion o tipo de cambio-, con vencimientos en 2024 y 2025. La canasta exclusivamente
compuesta por bonos ajustables por inflacién tuvo una eleccién de cerca del 52% del total de
suscripciones, mientras que la que combind inflacion y el bono dual fue escogida por el 48% de
los titulos suscriptos.

Otro capitulo del programa financiero estara determinado por el fondeo que proviene desde
los organismos internacionales de crédito. La mayor parte, por légica, corresponde al Fondo
Monetario Internacional, ya que el Gobierno recibira, siempre y cuando cumpla con las metas
acordadas con el FMI, unos 15.655 millones de ddlares el afio préximo, aunque debera devolver
incluso una porcion mayor de divisas de lo que ingrese: el presupuesto 2023 prevé giros al FMI
por poco mas de 17.000 millones de délares (Amortiza capital por 1.350 millones de délares).

15 Recordemos que en el final del gobierno de Cambiemos “reperfilaron” titulos de deuda en pesos,
fundamentalmente LETES (Letras del Tesoro) por un monto total del 8% del PIB.

16 Los nuevos instrumentos colocados tienen una vida promedio superior a los 18 meses, mientras en que las Gltimas
dos operaciones de conversidn -realizadas en noviembre y enero pasado- 10s instrumentos tenian una vida promedio
de 8,9y 7,9 meses, respectivamente
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Para el resto de los organismos de crédito el saldo para el Estado argentino sera favorable.
Recibird unos USs 1.241 millones por parte del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), casi
USs 900 millones por parte del China Development Bank Corporation, otros USs 745 millones
agrupados en Otros organismos entre los que se incluyen Fonplata, USs 628 millones del Banco
Internacional de Reconstrucciéon y Fomento (BIRF) y USs 600 millones de la Corporacién Andina
de Fomento (CAF, ahora denominada Banco de Desarrollo de América Latina). En total, unos 4.
100 millones de ddlares.

La otra meta fijada por el FMI es la del acrecentamiento de las Reservas Internacionales netas
del BCRA, que fueron cumplidas por el gobierno nacional en el afio 2022 (se habia fijado en
7.300 millones de ddlares y merced a la liquidacidn de la soja por el délar diferencial, se alcanzé
la suma de 7.325 millones de ddlares).

Las metas de reservas internacionales netas del afio 2023 fueron modificadas en marzo 2023
por la sequia y su implicancia en la menor liquidacién de exportaciones agropecuarias y de
origen agropecuario, razén por la cual quedaron en:

Marzo: 4.825 millones de ddlares (2.500 millones de ddlares menos que en diciembre 2022)
Junio: 7.925 millones de ddlares (3.100 millones de ddlares mdas que en marzo 2023)
Septiembre: 8.025 millones de ddlares (100 millones de délares mas que en junio 2023)
Diciembre: 9.125 millones de délares (1.100 millones mas que en septiembre 2023)

El problema anida en que al 28 de febrero 2023 las reservas brutas sumaban 38.709 millones
de ddlares, pero las netas fueron de solo 3.800 millones, a raiz de la merma de las exportaciones
y que el BCRA vendid 3.525 millones de ddlares en el primer bimestre 2023. A su vez -y a pesar
que el staff técnico del FMI habia aprobado el cumplimiento de las metas del IV trimestre 2022
y del afio 2022-, el Directorio del FMI no se habia reunido para aprobar el giro de los 5.200
millones de ddlares correspondientes, con los que la Administracion afrontaba el pago de los
vencimientos de capital e interés de marzo por 2.717 millones de ddlares y hasta los de abril
2023 por otros 2.600 millones de délares, razén por la cual se prorrogé el pago de marzo.
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Cuadro 48

RESULTADO FISCAL PRIMER TRIMESTRE 2023
Sector publico base caja - primer trimestre 2023. Esquema ahorro — inversién. En millones de Pesos

CONCEPTO

1) INGRESOS CORRIENTES

Enero

1.723.132,7

Febrero

1.570.320,5

Marzo

1.726.751,5

TRIMESTRE
5.020.204,7

- INGRESOS TRIBUTARIOS

- APORTES Y CONTRIB. A LA SEG. SOCIAL
- INGRESOS NO TRIBUTARIOS

- VENTAS DE BS.Y SERV.DE LAS ADM.PUB.
- RENTAS DE LA PROPIEDAD NETAS

- TRANSFERENCIAS CORRIENTES

- OTROS INGRESOS

II) GASTOS CORRIENTES

- GASTOS DE CONSUMO Y OPERACION
. Remuneraciones
. Bienes y Senvcios

. Otros Gastos
- INTERESES Y OTRAS RENTAS DE LA
PROP

. Intereses Netos
. Otras Rentas
- PRESTACIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL
- OTROS GASTOS CORRIENTES
- TRANSFERENCIAS CORRIENTES
. Al sector privado
. Al sector publico
.. Provincias y CABA
.. Universidades
.. Otras
. Al sector externo

- DEFICIT OPERATIVO EMPRESAS PUB.

111) RESULT.ECON.: AHORRO/DESAHORRO (I-1I)

IV) RECURSOS DE CAPITAL
V) GASTOS DE CAPITAL

- INVERSION REAL DIRECTA

- TRANSFERENCIAS DE CAPITAL
. A Provincias y CABA
. Otras

- INVERSION FINANCIERA

VI) INGRESOS (I+1V)
VIl) GASTO TOTAL (ll+V)

VIII) RESULTADO FINANCIERO (VI-VII)

932.920,6
651.670,6
61.497,5
3.185,4
56.318,3
5.422,7
12.117,6
2.106.081,5
340.905,4
267.832,3
72.668,4
404,7
334.053,8
334.031,4
22,4
710.893,3
3.013,3
655.528,0
521.074,9
133.732,4
71.356,9
59.742,3
2.633,2
720,7
61.687,7
-382.948,8
71,8
155.092,7
81.609,3
73.363,6
43.307,5
30.056,1
119,8
1.723.204,5
2.261.174,2
-537.969,7

874.903,9
542.478,6
46.732,2
2.493,1
78.313,4
5.191,0
20.208,3
1.879.443,5
292.536,5
232.079,6
59.911,2
545,7
257.461,7
257.456,9
4,8
667.447,5
7.118,2
555.625,9
450.894,4
104.191,2
44.955,5
56.823,0
2.412,7
540,3
99.253,7
-309.123,0
70,6
176.538,5
77.342,6
87.895,7
53.725,5
34.170,2
11.300,2
1.570.391,1
2.055.982,0
-485.590,9

982.825,4
573.487,5
43.077,1
3.220,7
93.935,7
9.210,4
20.994,7
1.946.132,5

328.486,8
262.666,5
65.379,2
441,1
130.161,6
130.150,3
11,3
745.573,3
3.514,3
648.748,8
517.503,3
131.073,6
72.565,7
58.391,0
116,9
171,9
89.647,7
-219.381,0
24,5
168.649,3
108.610,7
60.003,6
38.416,0
21.587,6
35,0
1.726.776,0
2.114.781,8
-388.005,8

2.790.649,9
1.767.636,7
151.306,8
8.899,2
228.567,4
19.824,1
53.320,6
5.931.657,5
961.928,7
762.578,4
197.958,8
1.391,5
721.677,1
721.638,6
38,5
2.123.914,1
13.645,8
1.859.902,7
1.489.472,6
368.997,2
188.878,1
174.956,3
5.162,8
1.432,9

250.589,1
-911.452,8
166,9
500.280,5
267.562,6
221.262,9
135.449,0
85.813,9
11.455,0

5.020.371,6
6.431.938,0
-1.411.566,4

Fuente: AFIP — Secretaria de Hacienda de la Nacion
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El déficit fiscal primario del primer mes del afio equivale a 0,12% del PBI. Tras seis meses de
reduccion del gasto de la Administracién Nacional, en que el gasto crecia por debajo de los
ingresos, el déficit primario saltd a $203.938 millones?’, segin informd el Ministerio de
Economia de la Nacion. Los ingresos totales en términos reales en enero 2023 bajaron 3,2%
interanual mientras que las erogaciones se incrementaron en un 6,2% (incluso por encima de
la inflacién mensual que medida por IPC fue del 6% en ese mes). Se estima que gastos flotantes
(devengados y no pagados en el afio 2022) fueron abonados en enero 2023, de alli la razén del
fuerte salto en las erogaciones totales.

El déficit total de enero 2023 base caja al incluirse los $ 334.031,7 millones por pago de
intereses de la deuda publica, conforma un déficit financiero total de $ 537.969,7 millones. Las
planillas oficiales, indican que los ingresos totales sumaron $1,72 billones, mientras que los
gastos totalizaron $2,26 billones.

La Secretaria de Hacienda de la Nacién sefialé que “...el resultado del mes de enero 2023 se
explica por una suba interanual de los ingresos de 92,4% (tras una merma de los tributos del
comercio exterior) junto a un crecimiento del gasto primario de 111,2%, donde el gasto de
capital subié 151,6% (y que abona la teoria que se pagaron certificados de obras pendientes
del afo 2022).

También crecieron interanualmente fuerte los programas sociales con respecto a enero de
2022, en un 159,2% (Por $113.000 millones). Les siguieron la inversion real directa y las
transferencias de capital a las provincias, con subas del 33% y del 12,4%, respectivamente.

Durante el mes de febrero 2023, el Sector Publico Nacional registré un déficit primario de
$228.134,0 millones. A su vez, se registré un déficit financiero de $ 485.590,9 millones,
producto del pago de intereses de la deuda publica neto de pagos intra-sector publico, que
alcanzé los $257.456,9 millones.

En el segundo mes del afio, los ingresos totales del SPN alcanzaron los $1.570.391,1 millones,
afectados principalmente por el desempenio de los tributos asociados al comercio exterior que
incluye el imprevisto impacto de la creciente sequia que afecta las exportaciones del sector
agropecuario. En este sentido, la recaudacién asociada a este tributo se redujo en un -45,0%
interanual (-S 42.606 M). Para dimensionar la magnitud de la sequia y su impacto en las cuentas
publicas, vale mencionar que la recaudacion de derechos de exportacién medida en délares
alcanzd durante el primer bimestre del ano valores cercanos a la mitad de lo recaudado en 2021
y en 2022 para el mismo periodo. Si se toma como referencia la recaudacién promedio de

17 El acuerdo con el FMI fija un techo de $ 441.000 millones de déficit primario para el primer trimestre 2023. Su financiacién por el BCRA no
puede exceder en los primeros tres meses del afio, los $139.000 millones, cerca de un sexto del tope nominal de todo el afio, que es de $ 883.000
millones.
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enero-febrero de dichos ejercicios, en 2023 la pérdida bimestral de recaudacién ascenderia a
$200.000 millones.

Las erogaciones primarias del Sector Publico Nacional alcanzaron en el mes de febrero los
$1.798.525,1 millones (+95,0% i.a.), impulsadas principalmente por la aceleracion sostenida de
la inversidn publica en obras de infraestructura energética, vivienda y transporte, la cual se
triplicé frente a febrero 2022, luego de evidenciar un incremento de +$125.598,0 millones
(+246,6% i.a.).

En lo que refiere a las prestaciones de la seguridad social, las mismas ascendieron a $667.447,5
millones (+81,8% i.a.). Las transferencias corrientes alcanzaron los $555.625,9 millones (+69,5%
i.a.). Aquellas correspondientes al sector privado presentaron un crecimiento de +5191.884,6
millones (+74,1% i.a.) motorizada principalmente por el gasto en Seguridad Social: Refuerzo de
ingresos otorgado a jubilados y pensionados; incremento en Politicas Alimentarias (+104,3%
i.a.) vinculado al incremento de la prestacién de la Tarjeta Alimentar en noviembre de 2022,
como asi también el incremento en la Asignacién Universal por Hijo (+105,0%).

Al mismo tiempo, los subsidios econdmicos crecieron en +$75.520,3 millones (+67,8% i.a.).
Mientras que los subsidios energéticos se incrementaron en +5$53.646,8 millones frente a 2022
(+70,5% i.a.), el cual contempla el pago por la compra anticipada de GNL para el periodo
invernal a fin de generar ahorros futuros en consecuencia de los precios mas favorables debido
a la estacionalidad. A su vez, aquellos subsidios relacionados al transporte crecieron en
+$21.296,3 millones (+63,3% i.a).

Por su parte, las transferencias corrientes al sector publico realizadas durante febrero
alcanzaron los $104.191,2 millones (+5$36.074,9 millones i.a.). Dentro de éstas, las
transferencias corrientes a provincias, alcanzaron los $44.955,5 millones (+$11.132,9 millones
i.a.). En este concepto es menester mencionar el incremento en las transferencias realizadas
por el Ministerio de Educacién en el marco del FONID por +9.735,0 millones (+135,2%).
Asimismo, las transferencias a Universidades ascendieron a $56.823,0 millones (+528.316,4
millones i.a.).

Finalmente, el gasto de capital alcanzo durante febrero 2023 los $176.538,5 millones (+246,6%
i.a.), producto de la inversién asociada a obras de infraestructura energética, vivienda y
transporte. En lo que respecta a Inversion Real Directa, la misma se incrementé en +545.658,0
millones (+144,1%i.a.), explicada en su mayoria por la mayor inversién de las empresas publicas
(+$39.107,1 millones). Dentro de este grupo destaca el gasto realizado por ENARSA (+$25.900
millones), principalmente para financiar la construccién del Gasoducto Néstor Kirchner.
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La suma lineal de los ingresos y gastos de enero y febrero 2023, nos dicen que el déficit primario
fue de - $ 432.045,1 millones. Y el déficit total de - $ 1.023.560,6 millones al contemplar el pago
de intereses acumulado en el bimestre de $ 591.515,5 millones.

EN SINTESIS

Las cuentas publicas del primer bimestre 2023 demuestran un incremento del gasto en general,
gue se debe principalmente al pago de deudas flotantes del afo 2022, pero muestra una
reduccion en las erogaciones por transferencias (subsidios) a las personas y a las provincias,
gue se combind con un ingreso tributario menor que la inflacién.

Si bien se acordd con el FMI disminuir la exigencia sobre la acumulacién de reservas en divisas
gue debe lograr el Banco Central, pero a cambio, se mantuvo incélume el tope de déficit
primario para este afo, establecido en 1,9% del PBI, con lo que la apuesta definitiva sigue
siendo una severa politica fiscal y monetaria y que ingresen divisas por las exportaciones y por
las inversiones esencialmente en petréleo y gas.

En febrero hubo un déficit primario de $228.134 millones que sumado a los $204.000 millones
de déficit de enero, dejé un margen de menos de $10.000 millones para alcanzar la meta de
$441.500 millones de déficit del primer trimestre 2023. Si a ello le sumamos el mayor gasto por
los nuevos beneficiados previsionales por la ley de moratoria, es méas que probable que cuando
en abril 2023, el Gobierno argentino se relna nuevamente con las autoridades del FMI para
revisar las metas de reservas internacionales, haya que incluir las metas fiscales, donde se debe
ponderar la severidad de la sequia que anticipa una pérdida minima de ingresos para el Tesoro
nacional de 0,5 puntos porcentuales del PBI segun estima la Secretaria de Hacienda.
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Coyuntura

» El panorama energético global continda con grandes oscilaciones e interrogantes. Los
precios internacionales de los hidrocarburos parecen acomodarse en valores
sensiblemente mas bajos que los maximos alcanzados a mediados de 2022, pero muy por
encima de los valores pre pandemia.

» Los desacoples entre oferta y demanda, por un lado, y las dudas sobre los costos de la crisis
y una desaceleracién de la actividad econémica mundial impactan en las cotizaciones que
mantienen alta inestabilidad. Analogamente, la baja en los precios incide levemente en
mejores estimaciones sobre inflacidn y crecimiento.

» El Brent cerrd febrero en valores por arriba de 80 ddlares el barril, 15% de baja interanual,
y el GNL del mercado asiatico volvié a valores de 14 délares el millén de BTU, 25% menos
gue un aifo atras.

» En Argentina el pico de precios internacionales impactd fuertemente en los costos del
abastecimiento de gas y electricidad, que elevd sensiblemente el gasto presupuestario y
las erogaciones de divisas durante 2022. En el verano reciente, nuevamente el sistema se
vio exigido por la alta demanda. Junto con eso, la combinacién de sequia y de salida de
produccién de las plantas nucleares, prefiguran un afio en el que debera planificarse
asertivamente la evolucién del sistema.

» El saldo comercial energético en 2022 fue muy negativo, implicando un déficit mayor a los
USD 4.500 millones. Para 2023 se espera que la baja de precios internacionales, las
mayores exportaciones y la disponibilidad del gasoducto Tratayén-Salliquelé permitan
mejorar ese resultado.

» Tanto la produccion de petréleo como la de gas natural cerraron 2022 con alzas,
impulsados por el no convencional, mientras las ventas de combustibles mantienen un
importante crecimiento, especialmente los segmentos premium.
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» El sostenido incremento de la produccién hidrocarburifera encuentra limitantes en la
infraestructura de transporte, razén por la cual existe un amplio conjunto de proyectos de
inversidon en distinto grado de desarrollo para mejorar la salida de los fluidos desde Vaca
Muerta y hacia las costas Atlantica y Pacifica.

» La demanda eléctrica crecié en 2022 3,6% y en los primeros meses de 2023 se acelerd; en
el contexto de precios relativos de combustibles importados y de salida de produccién de
reactores nucleares, se decidié acudir a importaciones de electricidad desde paises
limitrofes para cubrir las diferencias con la oferta local.

Energia Fosil
Internacionales

El contexto internacional continia mostrandose volatil y convulsionado, reflejado en vaivenes
en los precios y reacomodamientos en los vinculos comerciales entre paises exportadores e
importadores de energéticos. A partir de un invierno mds moderado al esperado vy la
recuperacién de los stocks en el Hemisferio Norte, los precios del petréleo mostraron
variaciones interanuales negativas a comienzos del afio 2023, las primeras desde 2020.

Asi, en enero de 2023 el Brent retrocedid 4,6% interanual y el mes siguiente casi 15%,
ubicandose por encima de los 80 délares por barril, valores muy superiores a los de la pre-
pandemia (en torno a los 60 ddlares), pero con bajas significativas respecto al pico maximo
alcanzado en junio de 2022, cuando superé los 120 ddlares. En relacion a fines de 2022, se
mantienen estables con muy leves alzas del orden del 2%.

Las tendencias y proyecciones siguen abiertas, pues existen patrones con efectos
contrapuestos sobre estas variables: por un lado, el conflicto ruso-ucraniano que mantiene
muchos interrogantes sobre la evolucidn futura de los commodities y por otro la suba de tasas
y posible contraccion econémica global que prevé un escenario de mayor estancamiento de
la actividad.
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Grafico 28

PRECIOS INTERNACIONALES DEL PETROLEO CRUDO WTI Y BRENT

En délares por barril, enero 2020 a febrero 2023..
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Fuente: elaboracion propia en base Energy Information

En relacidn al mercado internacional del gas, se verifican semejanzas en la dindmica, pero con
puntos mucho mas extremos. Por un lado, la crisis provocd que la demanda de Asia y Europa
creciera muy velozmente, lo cual en conjuncién con la menor oferta proveniente de Rusia
(por ductos), se generaran saltos discretos muy importantes en los precios y riesgos de
escasez, a punto tal que varios paises europeos se vieron obligados a disminuir fuertemente
sus stocks, y los costos de la energia crecieron mucho para hogares y empresas del Viejo
Continente. Mayores presupuestos, disminucion de impuestos y racionamiento fueron
algunas de las medidas adoptadas para morigerar los faltantes. Esta situacion se reflejé en los
precios del Gas Natural Licuado (GNL), que es la tecnologia para poder transportar grandes
volumenes desde la produccién hasta el consumo sin depender de gasoductos.

En octubre y noviembre de 2022 los precios se mantuvieron en niveles altos pero
estabilizados, gracias a que la situacion climatica marca esos meses temperaturas moderadas
tanto en el Hemisferio Norte como en el Sur, y que la oferta comenzé a responder a la mayor
demanda, convirtiéndose Estados Unidos en un proveedor de GNL gracias a su explotacion
no convencional de gas. En noviembre los mercados asidticos (JKM) registraron precios
promedio de 33 dodlares por millén de BTU, 21% por encima del mes anterior, pero 7% por
debajo del mismo mes de 2021, luego de dos anos de alzas interanuales consecutivas.
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Grafico 29

PRECIOS INTERNACIONALES DEL GAS NATURAL LICUADO

En doélares por millones de BTU, enero 2020 a febrero 2023.
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Fuente: elaboracion propia en base Energy Information

El mercado mundial de GNL -que permite transar gas natural sin depender de los ductos-
continula creciendo a grandes pasos, y se espera que mantenga la tendencia, a punto tal que
crecen las proyecciones sobre construccién de infraestructura en paises exportadores e
importadores (para licuar y regasificar, respectivamente, el fluido); esta es una de las razones
por las cuales se presenta a la Argentina una oportunidad partir de las enormes reservas
disponibles en la formacion Vaca Muerta, que permiten prefigurar una drdstica reduccién de
la dependencia de las importaciones e incluso una nueva orientacién exportadora si se avanza
con proyectos de construccion de plantas de conversién adecuadas.

Si bien el escenario mundial mantiene grandes interrogantes sobre la evolucién futura del
mercado, las traumadticas experiencias recientes que dejaron el desacople entre producciony
requerimientos, consolidaron una agenda de transicion energética que incluye a la seguridad
energética como elemento nodal que no es posible resignar; las apuestas de los paises se
diversifican frente al riesgo de someterse a una dependencia nociva para el crecimiento. La
Argentina, como se dijo, cuenta con significativos recursos, y en cambio precisa de
importantes inversiones en infraestructura (especialmente en transporte, almacenaje,
terminales portuarias y transformacién) que le permitan el aprovechamiento de ese
potencial.
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Comercio exterior energético argentino

El comercio exterior energético durante 2022, tal como se venia advirtiendo en informes
previos, marcé un fuerte empeoramiento en el saldo, ello a pesar del importante incremento
exportador, que trepo a USD 8.400 millones, casi 60% por encima de los valores exportados
el afio anterior, ello tanto por los mejores precios (+43%) como mayores cantidades colocadas
(+12%), especialmente de petréleo crudo.

Cuadro 49
EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y SALDO COMERCIAL DE LOS RUBROS ENERGETICOS

(En millones de ddlares y variacidn porcentual. Acumulados de enero a agosto de 2022 y 2021.)

Exportaciones Importaciones
Acum 2022 12.868 -4.471

Acum 2021 5.855 -571

vari.a. 119,8% 683,5%

Fuente: INDEC

A | El significativo salto de casi 120% interanual de las importaciones llevd a las erogaciones
por los usos de combustibles y lubricantes que superaron los USD 12.800 millones. Con esto,
el saldo negativo de USD 571 millones de 2021 trepd a casi USD 4.500 millones en 2022,
erosionando fuertemente la disponibilidad de divisas del Banco Central y afectando los costos
de la energia local (ver mas adelante). Estas importaciones crecieron también por un efecto
combinado de precios (+71%) y cantidades (+28%).

En los dos primeros meses del aflo 2023, por otra parte, el saldo comercial energético se
encuentra equilibrado, a la espera de la evolucidn de los precios internacionales y de la sequia
gue afecta al desempefio eficiente del parque generador.

Estos resultados acentlan la necesidad de avanzar en la inversion en infraestructura
necesaria para el mayor aprovechamiento de los importantes recursos energéticos con que
cuenta el pais, en todas sus fuentes y tipos, de forma tal de reconvertir la situacion
importadora a un horizonte de, primero, sustitucién por oferta local y luego salida
exportadora para la produccién nacional.
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buros: Petrdleo

En relacidn a la produccion petrolera local, ésta ya encadena 22 meses de alzas interanuales
ininterrumpidas, cerrando en diciembre de 2022 con un crecimiento de 11,2% i.a., y de 7,8%
el mes siguiente. Si se toma completo el afio 2022, el aumento de la produccién fue de 13,4%
rozando los 34 millones de metros cubicos, récord para la Ultima década.

La extraccion de crudo convencional representd 57% del total del pais en 2022, retrocediendo
diez puntos porcentuales en relacion al afio anterior, y continud declinando aunque a una
tasa menor, en este caso del 3,3%. En contraposicion, el flujo de petréleo no convencional
tuvo un salto de 47,6% en 2022, gracias a lo cual resulta de importancia cada vez mayor en la

oferta nacional, lo que prefigura que prontamente superara en relevancia al convencional. Si
se toma solo el mes de enero de 2023, su participacion ya es del 47% en el total.

Grafico 30

PRECIOS INTERNACIONALES DEL GAS NATURAL LICUADO

En m3 y variacion interanual (2° eje), enero de 2020 a enero de 2023.
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En relacién a la operacién de cada area productiva, YPF agrupa mds del 47% de la produccion

local, seguida por Pan American Energy con 18%, y mas atras Vista 7%, y Shell 5% cada una.
Del resto, Pluspetrol 4,7% y Tecpetrol con 2,3%.

Grafico 31

PRODUCCION DE PETROLEO CONVENCIONAL Y NO CONVENCIONAL

Proporcién del total, enero de 2019 a enero de 2023.
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Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria De Energia

Resulta de gran interés también el andlisis cuantitativo por cuenca productiva, puesto que
sobresale el incremento de la produccion en la Neuquina del 27,4% a pesar de ser region
tradicional del convencional, el alza se explica por el no convencional. El resto de las cuencas
muestra caidas interanuales diversas (Austral 16,4%, Cuyana 3%, Golfo San Jorge 1,1%)

excepto la de menor produccién, Noroeste, que crece 5,2% pero representa menos del 1%
del total.
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PRODUCCION DE PETROLEO TOTAL Y POR CUENCA, PROPORCION DEL TOTAL
Acumulado de 12 meses de 2022 y 2021, en m3, variacion interanual y participacién

Cuadro 50

Austral Cuyana Golfo San Jorge Neuquina Noroeste
Acum 2022 747.925 1.083.152 11.753.302 19.942.129 267.892 33.794.399
Acum 2021 894.515 1.116.562 11.881.621 15.651.369 254.724 29.798.791
var i.a.
% en 2022 2,21% 3,21% 34,78% 59,01%
% en 2021 3,00% 3,75% 39,87% 52,52% 0,85% 100%

Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Energia

Esta dindmica alcista del no convencional en Vaca Muerta llevé a que las petroleras aceleren
sus planes de inversion en transporte de crudo, ya que la capacidad de evacuacion de la zona
se encuentra saturada, con riesgo de desaprovechar la pendiente positiva que viene
registrando la extraccion. Por ello hay importantes planes de expansiéon de las redes de
oleoductos desde la formacion y hacia los centros de consumos, tratamiento o exportacion,
gue se encuentran en diferentes grados de avance.

Avanzando en los eslabones productivos, el segmento de refinacion se puede visualizar, entre
otros indicadores, a través de las ventas de combustibles. Durante 2022 los voliumenes
comercializados crecieron en todos los rubros, en lo que continta verificAndose una
tendencia a ensanchar el mercado premium, puesto que registra alzas considerablemente
mayores que los tradicionales.

Cuadro 51

VENTAS DE COMBUSTIBLES (GASOIL Y NAFTAS) EN EL MERCADO INTERNO, VERSION

COMUN Y PREMIUM
(En m3, acumulado de ocho meses y variacion porcentual.)

Gasoil Comun Gasoil Ultra Nafta Super Nafta Premium

Acum. 2022 10.406.609 4.382.845 7.118.562 2.802.304

Acum. 2021 10.032.976 3.144.159 6.377.334 2.352.760

vari.a.

Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Energia
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La Por el lado del Gasoil, las ventas del grado 2 o comun superaron los 10,4 millones de metros
cubicos, creciendo 3,7% respecto a 2021, y el superior, ultra o grado 3 lo hizo a una tasa
apenas debajo de 40% en volumen, llegando a 4,3 millones de metros cubicos. Por el lado de
las naftas, la super tuvo en 2022 ventas 11,6% por encima del ano anterior, mientras que la
de grado 3 (Infinia en YPF) crecié 19,1% interanual; entre ambas orillaron los diez millones de

metros cubicos acumulados en el afo.

Hidrocarburos: Gas Natural

Por su parte, la produccién gasifera local registré entre noviembre de 2022 y enero de 2023
un estancamiento (-1,1%, -0,1% y -0,9% i.a. respectivamente), como resultado combinado de
una desaceleracion del crecimiento del no convencional (que promediod algo menos de 4% i.a.
en los meses mencionados) y retroceso del convencional (-6% en promedio); este

comportamiento del convencional se encuentra relacionado con que la dindmica inversora se

encuentra sobre el shale y tight gas, relegando los yacimientos maduros tradicionales. Estas
inversiones se encuentran fuertemente relacionadas con el Plan Gas.Ar lanzado a fines de
2021 que incentiva a productoras locales a entregar mayores cantidades del fluido para

incrementar la oferta local.

Grafico 32

PRODUCCION DE GAS CONVENCIONAL Y NO CONVENCIONAL

En miles de m3 y variacién interanual (2° eje), enero de 2020 a enero de 2023.
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SECTOR ENERGETICO

En el cierre del afio 2022, la produccidn global crecié 6,8% respecto al afio anterior gracias a
un alza de 23% en el no convencional y a pesar de la caida de 8% en el convencional. En este
ultimo, el off shore también retrocedio 9%.

A partir de esta evolucion, la presencia del gas no convencional trepd hasta representar el
55% de la oferta local del fluido, relegando al convencional gracias a la maduracién de las
inversiones en la formacidn Vaca Muerta. De forma analoga a lo planteado en relacién al
petrdleo, en este segmento los limitantes no son por el lado de los recursos sino por la
infraestructura en la cuenca neuquina para movilizar y evacuar los fluidos, razén por la que
se aceleran las inversiones en gasoductos, cuyo principal proyecto actualmente en ejecucion
es el Gasoducto Presidente Néstor Kirchner, con su primer tramo de mads de 500 kilémetros
desde Tratayén —Neuquén- y que finalizara en Salliqueld, Provincia de Buenos Aires. Este
permitird alimentar una porcién relevante del consumo local y desplazar importaciones a
partir del préximo invierno, segln se encuentra programado.

Grafico 33

PRODUCCION DE GAS CONVENCIONAL Y NO CONVENCIONAL

Proporcién del total, enero de 2019 a enero de 2023.
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Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria De Energia

Considerando las cuencas productivas, la neuquina impulsé fuertemente a la oferta creciendo
14% i.a. en 2022 y llegando al 68% del total local, mientras que la Austral, segunda en
importancia, decayd casi 9% interanual. Vale plantear que en el sur del pais se encuentran en
desarrollo proyectos gasiferos off shore de relevancia, que permitirdn mejorar los valores en
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el futuro. Por su parte, Golfo San Jorge crecid 3,5% en 2022 y las de menor relevancia en el
volumen, Noroeste y Cuyana, perdieron peso por su menor dinamismo.

En relacion a las empresas operadoras de yacimientos gasiferos, YPF concentré el 27,4% del
total, seguida de Total Austral con 23%, Tecpetrol 13,3%, Pan American 12,2% y Pampa
Energia 6,8%, entre las mds importantes.

Cuadro 52

PRODUCCION DE GAS TOTAL Y POR CUENCA, PROPORCION DEL TOTAL
Acumulado de 12 meses de 2022 y 2021, en miles de m3, variacién interanual y participacion.

Noroeste

Austral Cuyana Golfo San Jorge Neuquina
Acum 2022 9.914.651 50.968 4.077.826 32.970.874 1.402.667 48.416.986
el Wik 10.857.845 49.115 3.940.864 28.914.547 1.543.109 45.305.481
var i.a.
% en 2022 20,48% 0,11% 8,42% 68,10% 2,90%
% en 2021 23,97% 0,11% 8,70% 63,82% 3,41% 100%

Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Energia

Finalmente, por el lado del consumo local de gas natural, que se compone de diferentes tipos
de usuarios (residenciales, centrales eléctricas, comercial, industria y GNC, entre los mas
relevantes), mantuvo una tendencia heterogénea durante 2022. La demanda residencial —
que fue el 28% del total- incrementd 7,2% su consumo respecto a 2021, mientras que la
comercial (es apenas el 3%) lo hizo en 8,2% i.a. y el GNC crecié 1,4%. La industria, que
representa otro 28% del consumo de gas, mostrdé un alza moderada de 1,6%, pero las
centrales eléctricas, que son mas del 30% del total, decayeron 17%, ello en virtud de las
estrategias relacionadas con el mix de generacién eléctrica, que se nutrié en mayor medida
de las fuentes hidricas y las importaciones de paises limitrofes, como se especifica en la
seccioén correspondiente. Con todo esto, la demanda total se retrajo 3,8% en el agregado.
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Grafico 34

SECTOR ENERGETICO

GAS NATURAL ENTREGADO POR TIPO DE USUARIO

Proporcién del total enero de 2021 a diciembre de 2022.
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SECTOR ENERGETICO

Biocombustibles

En el apartado de biocombustibles, cabe recordar que el biodiesel se mezcla en el gasoil y el
bioetanol en las naftas en proporciones reguladas por el Estado a través de la Secretaria de

Energia. El biodiesel, ademas, tiene una importante salida exportadora.

Grafico 35

GAS NATURAL ENTREGADO POR TIPO DE USUARIO

En toneladas, y corte tedrico en gasoil, en porcentaje, enero 2020 a enero 2023.
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En diciembre de 2022 la produccién total de biodiesel argentino disminuyd 30% interanual,
ubicandose por debajo de las 100.000 toneladas; esta caida en parte se explica porque un ano
atras se habian acumulado stocks por mayor produccién. Las exportaciones en el mes

crecieron 31,8%. En el acumulado anual, la produccién superd los 1,9 millones de toneladas,

creciendo 10,8% respecto a 2021, mientras que las exportaciones retrocedieron levemente

2,6% superando también 1,2 millones de toneladas. Es relevante aclarar que las colocaciones

al exterior mostraron alta variabilidad por el contexto volatil en los precios internacionales de

la soja y sus derivados, junto con las restricciones que se imponen en paises compradores al

ingreso del producto argentino. También, algunas medidas internas como el llamado “délar

soja” afectaron los precios locales del principal insumo, el aceite, lo cual provocd un

reacomodamiento de las elaboradoras en algunos meses del afio transcurrido.
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PRODUCCION Y EXPORTACIONES DE BIODIESEL
En toneladas, y variacién interanual. Agosto 2022 acumulado de ocho meses.

Cuadro 53

Produccion Exportaciones
59308,5
Dic. 21 142.528 45.000

var i.a. 31,80%

Acumulado 2022 1.909.618 1.236.410
Acumulado 2021 1.723.665 1.269.570

vari.a. 10,79%

Dic. 22 98.822

Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Energia

El bioetanol que se mezcla en naftas se produce a partir del maiz y de la cafia de azlcar, y
mantiene niveles de corte en volumen del doble que el biodiesel.

Grafico 36

BIOETANOL: VENTAS AL MERCADO INTERNO

En m3y corte tedrico en naftas. En %. Enero 2020 a enero 2023.
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Cuadro 54
PRODUCCION DE BIOETANOL

En m3 y variacion interanual. Septiembre 2022 acumulado de 9 meses

Etanol de maiz Etanol de cafa
Dic. 22 28540,65
Dic. 21 31.433
vari.a. 11,17%
Acumulado 2022 698.867 455.988 1.154.856
Acumulado 2021 533.928 474.130 1.008.058
var i.a. 30,89% 14,56%

90758,98
87.400

Fuente: elaboracidn propia en base a Secretaria de Energia

La elaboracién de biocombustibles, que se pliega al eslabonamiento hidrocarburifero en su
ultimo escaldn, la mezcla con combustibles para el uso automotor, se desarrolla en provincias
no productoras de petrdleo, del centro y norte del pais, por lo que constituyen una ampliacion
de la regionalizacién productiva del sector energético tomado de conjunto.
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Sector Eléctrico

Demanda

El consumo de electricidad en 2022 crecié 3,6% interanual en volumen, impulsado por los
hogares —que son el 45% del total- que marcaron alzas de 3,9% y por los comercios que se
incrementaron 5,1%. Las grandes demandas industriales se mantuvieron con menor
dinamismo, pero en crecimiento del 1,8%.

Cuadro 55

DEMANDA DE ENERGIA ELECTRICA TOTAL Y APERTURA POR TIPO
En GWh, diciembre y acumulado 12 meses de 2022.

Demanda Residencial

Demanda Comercial

Gran Demanda
Industrial/Comercial

DEMANDA TOTAL 13.027 12.457 4,57% 138.762  133.877 3,65%

Fuente: elaboracién propia en base a CAMMESA

En el dUltimo mes del afo la demanda mostré valores 4,6% mayores al mismo mes del afo
anterior, impulsada por la residencial que crecid 7,3% en un diciembre relativamente
caluroso.
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Grafico 37

DEMANDA DE ENERGIA ELECTRICA MENSUAL

Total y apertura por tipo. En MWh, enero 2020 a febrero 2023
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Fuente: elaboracion propia en base a CAMMESA

En enero de 2023 se mantuvo alcista el consumo, y en febrero se registré un salto muy
importante de 12,7% interanual en el total, impulsado por los hogares que mostraron un
alza de 25,4% respecto al afio anterior, debido a la combinacién de altas temperaturas —en
el marco de la fuerte sequia que afecta a gran parte del pais-, mayor movimiento turistico
interno y uso mas intensivo de aparatos de uso doméstico.

Oferta

La provision de electricidad, que fuentes y tecnologias diversas incluyendo importaciones
directas e indirectas. Estas ultimas consisten en gas natural tanto en estado gaseoso por
ductos (desde Bolivia) o licuado por barcos que ingresan por Escobar y Bahia Blanca. El afio
2022 se caracterizd por presentar precios internacionales sumamente altos de este fluido —
como fue explicitado en apartado previo- lo cual encarecié significativamente el costo de
generar electricidad, que fue trasladado muy parcialmente a los cuadros tarifarios, lo que
redundd en importantes erogaciones del fisco, tanto por recursos en moneda local como
extranjera, para solventar esas mayores importaciones.
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Retomando los volumenes de oferta local, en diciembre de 2022 la generacién cayd 1,1%
pero hubo un alza muy relevante en las compras al exterior de electricidad (a paises
limitrofes por las redes de interconexion), gracias a lo cual la oferta global crecié 5,5% para
acompafar la suba en la demanda. Las importaciones directas llegaron asi al 6,4% del total
en el Ultimo mes de 2022, mientras que sélo habian sido 0,2% el mismo mes del afio anterior.

Cuadro 56

OFERTA DE ENERGIA ELECTRICA CON APERTURA POR TIPO
En GWh, diciembre y acumulado de 12 meses de 2022.

. . % acum
dic-22 dic-21 oS
i.a.
Térmica 7.757 8.376 -7,39% 81.746 90.074 -9,25%
Hidraulica 2.881 1.961 46,94% 30.186 24.116 25,17%
Nuclear 393'25423 1025’72984 -61,64% 7.469 10.170 -26,55%
Renovable 1.741 1.553 12,12% 19.340 17.437 10,92%

Generacion Local TOTAL

12.773 12.915 -1,10% 138.741 141.797

Importaciones 880,137 32,343027 2621,26% 6.310  818,985687 670,46%

Fuente: elaboracion propia en base a CAMMESA

En general todas las fuentes tuvieron en diciembre variaciones interanuales significativas, en
ambos sentidos: el aporte nuclear cayé mas de 60% debido a la suma de parada técnica con
problemas en un reactor de Atucha, las renovables mantienen incrementos de dos digitos, y
la hidraulica mejord 46,9% gracias a las mayores nevadas que se produjeron durante el
invierno en la zona del Comahue, y las lluvias previas en el sur de Brasil que repuntaron el
caudal de los rios parcialmente. En relacidon a la generacién térmica, las dificultades para
acceder a combustibles y los precios relativos llevaron a CAMMESA a optar por las
mencionadas importaciones y reducir el aporte de usinas 7,4% en el mes.
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Grafico 38

OFERTA DE ENERGIA ELECTRICA: PROPORCION POR FUENTE

Proporcién por fuente. Diciembre de 2022 y 2021.
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Fuente: elaboracion propia en base a CAMMESA

Considerando el afio 2022 completo, la oferta total superd los 145.000 GWh, creciendo 1,7%
pero la generacion local decrecid 2,2% debido a caida en el aporte térmico (9,2%) y nuclear
(26,9%), en el mismo sentido de lo recién sefialado. Las importaciones de electricidad a lo
largo del afio crecieron 670%, especialmente durante el invierno cuando los precios del GNL
y el gasoil importados (utilizados en las centrales térmicas) se ubicaron en niveles tales que
resultaba conveniente incorporar electricidad desde paises vecinos en forma directa. La
buena noticia se produjo por el lado del aporte hidroeléctrico que recuperd posiciones y
crecié 25% acumulado interanual.

Con la disponibilidad de datos hasta febrero del corriente, es posible comprobar que la
dinamica de las importaciones continué siendo muy importante, creciendo por encima de
600% en el mes y el acumulado del primer bimestre. La energia nuclear sigue descendiendo,
una cuestion que se mantendra por varios meses debido al desperfecto mencionado en el
reactor, mientras que la hidrica mejora su contribucién casi 58% en los dos primeros meses.
Nuevamente, las usinas térmicas disminuyen su aporte en parte por las mayores
importaciones. La generacidn local crecié 2,5% en el bimestre, lo que sumado a las compras
al exterior produjeron un alza de 8,2% en la oferta total.
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Cuadro 57

OFERTA DE ENERGIA ELECTRICA CON APERTURA POR TIPO
En GWh, febrero y acumulado de 2 meses de 2023.

TIPO feb-23  feb-22  %i.a. gg‘;r: gg‘;rzn % ?;"m
Térmica 6.911 7.171 -3,62% 15.364 16.108 -4,62%
Hidraulica 2.652 1369  9371% 5288 3349 57,87%
Nuclear 621,71886 893,001199 -30,38%  1.255 1870  -32,90%
Renovable 1.524 1.479 3,04%  3.166 3.137 0,95%

Generacion Local TOTAL

11.709 10.912 7,30% 25.073 24.464 2,49%
GWh ° °

Importaciones 770,595 109,489672 603,81% 1.645 226,602145 625,98%

OFERTA TOTAL GWh 13.653 11.021 23,87% 26.718 24.691 8,21%

Fuente: elaboracion propia en base a CAMMESA

Grafico 39
EVOLUCION MENSUAL DE LA OFERTA GENERAL DE ELECTRICIDAD
En MWh y por fuente, y variacién interanual de la generacién eléctrica local (sin
importaciones), enero de 2020 a febrero de 2023.
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La potencia del parque generador argentino mantiene sus fuentes basados principalmente en térmica
(59%), seguido por la hidroelectricidad 25% -lo que refleja que estas fuentes aun tienen terreno por
ganar-, las renovables y la nuclear, cuya disponibilidad durante 2023 se encuentra bajo interrogantes.

Grafico 40

POTENCIA ANUAL INSTALADA

En porcentaje, afio 2022
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Fuente: elaboracion propia en base a CAMMESA

Costos

Los costos del sistema eléctrico resultan principalmente de los contratos con las generadoras,
la entrega de energia, los incentivos a la produccién de gas y las importaciones. Durante 2022
el enorme salto de los precios internacionales de los energéticos —en este caso, el GNL,
combustibles y gas por ductos- provocé un importante incremento en el costo general que
fue solventado por el Estado a través de CAMMESA y ENARSA, y por los distintos tipos de
usuarios desde las tarifas.

El shock de precios tuvo un fuerte impacto en la mayoria de los paises, y Argentina no fue la
excepcion. El grafico siguiente permite percibir con claridad ese efecto, junto con la fuerte
estacionalidad que tienen los costos del sistema producto de la mayor necesidad de
importaciones durante el invierno, momento también de alza de la demanda local.
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Asi, el afio 2022 comenzd con costos cercanos a los 75 ddlares el MW/h como media, pero evidencid
un crecimiento muy marcado que alcanzé pico de 130 ddlares en julio, disminuyendo a partir de alli.
La media anual, con esto, superd los 90 délares por MW/h, 25% por encima de los valores del afio
anterior. Como se dijo, este mayor costo no sdlo exige un esfuerzo del fisco para evitar el shock en el
set de precios locales a través del encarecimiento directo de los servicios de electricidad, sino que
ademas requiere importantes erogaciones de divisas por la dependencia de importaciones para los
periodos de temperatura y demandas extremas.

Grafico 41

EVOLUCION DEL COSTO MONOMICO MEDIO ELECTRICO

En pesos y en dolares (2° eje), enero de 2020 a febrero de 2023
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Esta importante presidn sobre las cuentas publicas y externas que genera el sistema
energético se encuentra aguardando la transformacion que las inversiones actualmente en
desarrollo pueden aportar, de forma tal que la mayor capacidad de transporte de gas y
petrdleo, junto con mejoras en las redes de alta tension eléctrica, permitan disminuir la
necesidad de importaciones por la via de incrementar la provision local, reduciendo
simultaneamente el gasto en divisas y las transferencias fiscales, para sostener el vector de
competitividad que la energia constituye en la economia.

Informe de Coyuntura | Abril 2023 125



