Coyuntura

Octubre 2022

El presente documento es un informe que brinda informacién coyuntural
y actualizada para comprender la dinamica de la economia argentina.

La idea es interpelar la realidad economica en un momento en que es dificil analizarla con las
herramientas convencionales, ya que éstas hoy son ineficaces para diagnosticar la coyuntura
o planificar la politica econdmica. Como estudiosos de la economia encontramos un limite
en el herramental provisto por los manuales, y el momento requiere de una interpretacion
politica En efecto, actualmente la realidad de la economia argentina no se puede leer con las
herramientas disponibles de manera lineal. ;Por qué? Porque nuestro pais nunca fue sencillo,
y atravesamos una crisis economica inédita: donde se conjugan una crisis de deuda, una ini-
cial recuperacion de la oferta, una pandemia mundial, y una guerra. Esto deriva en un pais
roto, donde por un lado hay escasez de insumos y por otro lado hay una fuerte especulacion
donde se imponen las posiciones dominantes de algunas empresas en los distintos sectores.
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1. Amenosdeun aiio de las elecciones presidenciales, dilemas econdmicos.
¢(Estabilizacién o aceleraciéon?

La coordinacion econdmica ha resultado una precondiciéon para una reduccion de la nomina-
lidad en un contexto de alta inflacion. En efecto, se puede ver que no es menor que el mismo
funcionario pueda decidir cdmo obtener los ddlares, como negociar con el campo, y coémo
manejar las reservas con los sectores productivos.

El objetivo de incrementar las reservas en este contexto de restriccion externa no es ajeno al
poder politico de la administracién del gobierno, ya que las decisiones macroeconémicas de
expansion, inversion, justicia social o crecimiento terminan vinculadas al poder de fuego del
BCRA. Aumentar las reservas mejora el margen de maniobra.

+ Fuertes saldos positivos del sector externo permitirian comprimir brechas con los déla-
res financieros, reduciendo la incertidumbre y presiones devaluatorias. En este sentido
no se descarta un nuevo pinchazo al esquema actual, abriendo la posibilidad de otro
dolar soja para el campo, u otros sectores con capacidad de liquidacion. Cabe destacar
que han quedado sin explorar opciones de negociacion mas fuertes desde el poder del

Estado (subir derechos de exportacion en vez de bajarlos) para provocar la liquidacion
de exportaciones.

+ Tanto el BCRA como la AFIP estan creando normativa que tiene la consecuencia de pro-
mover el uso de dblares “propios” o “paralelos” (celeste oscuro), y eso impacta en el nivel
de precios y empuja la economia a una crisis que puede ser terminal.

SERIE HISTORICA DEL DC')LIAR MAYORISTA A PRECIOS ACTUALES DEL DOLAR
(ULTIMO DATO OCTUBRE 2022)
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FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A BCRA.
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+ De todos modos, una devaluacion (hablando del oficial) tendria fuerte impacto en el
ajuste de la economia, pero en este momento el objetivo de recuperacién de los ingre-
sos (lo contrario a un ajuste) es prioritario, frente al ultimo intento para llegar a las elec-
ciones de modo competitivo. Esto dice el consenso de la heterodoxia, pero cabe indicar
que es un signo de pregunta abierto, dependiendo de cuantos precios estén siguiendo a
un dolar paralelo en vez de al oficial. Ademas, la economia esta sobre indexada y los ni-
veles inflacionarios tardarian en bajar hasta que se sienta el ajuste. Este camino parece
absolutamente rechazado por el gobierno.

* A pesar de los problemas que existen para usar el termémetro del dolar oficial en esta
coyuntura, cabe mostrar su evolucion para no perder de vista que igual una devaluacién
puede significar un nuevo shock inflacionario.

+ No deja de preocupar que haya mejorado el valor en délares del salario mientras se pier-
de poder adquisitivo. Es una dinamica dificil de manejar (ver apartado Precios e Ingresos).

+ Lareduccion de los adelantos transitorios al tesoro, en el marco del Acuerdo con el FMI
es un arma de doble filo: afloja tensiones financieras, pero lleva la economia a un ame-
setamiento o una recesion, ya que los precios siguen subiendo.

+ Encarar el problema de los pasivos remunerados del BCRA: Leligs, Notaligs y pases sig-
nifican hoy el doble de la base monetaria y vienen en fuerte crecimiento.

+ Elingreso del FMI realizado por el Pro en la érbita argentina es el hito macroeconémico
mas dafino de los ultimos 20 afos. La gestidén actual se diferencia del ajuste ideoldgico
de JxC, pero no esta exenta del freno de mano que le genera la crisis de deuda heredada.

« Lainflacion no afloja, en octubre fue 6,3% y no lo hara a corto plazo. Los acuerdos en
negociacion podrian permitir una moderacién junto con el modesto presupuesto 2023.
Dependera de su cumplimiento. En este sentido se anunciaron acuerdos para llegar
a congelar 1.823 precios hasta marzo de 2023. Se trata para el gobierno, sélo de una
herramienta que puede ayudar a impactar en la inercia. Ya que una inflacion de varios
meses arriba de 6% es “otro bicho” y la inercia tiene vida propia por afuera de los fun-
damentos macro clasicos.

+ Es dificil por el momento vislumbrar un ancla para recortar las presiones nominales por
afuera de los esfuerzos en las reservas para sostener el tipo de cambio nominal.

+ El plan de estabilizacién dependera de la coordinacién de estos puntos.

2. Actividad

Para un seguimiento actualizado de la actividad se indican los registros de distintos estudios
de coyuntura que llegan de modo adelantado, esto permite tener una idea de cémo funcion6
el ultimo mes, en este caso octubre.

+ La actividad econdmica estimada por Ferreres sigue mostrando crecimiento interanual
(3,5%) aunque con alguna desaceleracion.
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La variacion respecto al nivel los ultimos 6 meses registra un estancamiento (+-1%), en
consonancia con otras variables de la coyuntura que exponen una falta de dinamismo
en la economia actual. Estos valores ya se pueden comparar con el primer trimestre de
2018, previos al shutdown macrista.

En base a lo anterior, todavia se puede hablar de amesetamiento mas que de recesion,
siendo los principales problemas que ponen en jaque este amesetamiento, el nivel de
consumo que baja producto de los ingresos bajos y la inflacién.

El aumento de los precios, y el aumento de tasas, esta impactando en la demanda desde
junio (consumo e inversiones se reducen). Segun Came, el consumo minorista cay6 en
octubre 3,2% sobre septiembre.

El empleo industrial privado formal en agosto siguié creciendo (s/e) y muestra su mayor
valor desde julio de 2018. En este punto cabe sefialar que los ingresos de la sociedad
pueden subir sobre todo cuando hay mejoras en el empleo industrial, no es suficiente,
pero suele ser necesario que se cumpla este crecimiento.

El indice adelantado de actividad industrial elaborado por el CEP XXI (que toma el consumo
de energia sobre la base de CAMMESA), mostro6 en la medicion desestacionalizada, contra
agosto un descenso de 1,8% impactado en parte por el conflicto en el sector neumatico.

En septiembre FIEL estim6 una caida de la actividad industrial respecto de agosto en
-2,8%. Sin embargo, respecto a igual mes del afio pasado (interanual), estimd un creci-
miento moderado impulsado por automdéviles y minerales no metalicos.

La inversiéon estimada por la consultora de Ferreres registré para septiembre una leve
caida respecto del mes precedente (-2,1%) pero con un moderado crecimiento en equi-
po de produccion durable nacional (1%). Sobre septiembre de 2021 el crecimiento de la
inversion es 10,7% en términos constantes.

La produccién de automdviles se encuentra en niveles elevados, hay que remontarse a
2014 para encontrar cantidades producidas superiores: 52.415 vehiculos producidos en
octubre. Las exportaciones son el principal impulso de este aumento de la produccion.

AFCP: DESPACHOS DE CEMENTO AL MERCADO INTERNO EN TONELADAS.

FECHA TONELADAS FECHA TONELADAS
nov-21 1.142.127 may-22 1.088.000
dic-21 1.025.197 jun-22 1.104.066
ene-22 877.364 jul-22 1.146.900
feb-22 938.072 ago-22 1.226.632
mar-22 1.047.227 sep-22 1.212.814
abr-22 1.039.320 oct-22 1.131.593

FuenTe: AFCP
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+ Los despachos de cemento al mercado interno se encuentran en niveles elevados, cer-
ca de los niveles récord, aunque con un leve declive interanual de 0,8%, y una caida de
6,7% intermensual.

+ El apalancamiento de la obra publica es central para esta industria y puede observarse
en los elevados niveles de gasto de capital hechos por el Estado nacional.

3. Precios e ingresos

+ El salario promedio precisaria subir 51.560 pesos (+30%) para igualar el salario de di-
ciembre de 2015 6 293 dolares oficiales.

+ Ladinamica de precios es preocupante ya que esta instalada en variaciones mensuales
superiores al 5% intermensual desde marzo, agravada desde la salida del ex Ministro
Guzman. Y es otro bicho, lo que significa que no juegan las mismas premisas que con
inflaciones debajo de 30% anual (ver punto 1 de este informe).

+ El sector textil y calzado viene impulsando los precios al alza, siendo un sector que reci-
be proteccion estatal.

+ También es preocupante la dinamica de alimentos basicos: si bien la carne vacuna mo-
derd las alzas de los de fines del 21 y principios del '22, leche, lacteos y huevos por un
lado y pan y cereales por otro, impulsan fuertemente el indice de precios, con fuerte
incidencia en la canasta de sectores populares.

* Los precios en ddlares oficiales alcanzan el nivel de 2017 (habia 25% de inflacién en
ese afio) pero en el medio hubo subas en las materias primas de 65%. Si 2017 fuera
el nivel de equilibrio (a modo de hipétesis), es esperable que la inflacion continde con
presiones alcistas.

NIVEL GENERAL DE PRECIOS TOTAL NACIONAL EN DOLARES (BASE DIC16=1).
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FUENTE: ELABORACION PROPIA SOBRE LA BASE DE INDEC Y Com. 3500 BCRA
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+ El crecimiento nominal del salario promedio registrado sigue sin ganarle a la inflacion:
en septiembre crecid interanualmente un 75,7% (IPC 83%) y en octubre, estimando un
6% de incremento promedio de salarios arrojaria un 79,8% interanual (se mantendria en
83% si el IPC de octubre 22 fuera igual que octubre 21: 3,5%).

+ Las paritarias muestran una importante dispersién, en algunos casos superando 100%
de aumento anual y en otros en negociaciones abiertas. La evolucion de las paritarias
tiene implicancias politicas y econdmicas. Sobre este punto nos explayaremos en los
siguientes numeros.

REMUNERACION IMPONIBLE PROMEDIO DE LOS TRABAJADORES ESTABLES (RIPTE)

VARIACION % RESPECTO

MONTO EN $ MES ANTERIOR IPC INDEC

Noviembre $100.590,14 3,1% 2,50%
Diciembre $102.589,87 2,0% 3,80%
Enero $107.358,35 4,6% 3,90%
Febrero $112.413,82 4,7% 4,70%
Marzo $121.220,45 7,8% 6,70%
Abril $128.406,32 5,9% 6,00%
Mayo $133.595,77 4,0% 5,10%
Junio $141.289,40 5,8% 5,30%
Julio $148.811,85 5,3% 7,40%
Agosto $155.611,28 4,6% 7,00%
Septiembre $165.421,01 6,3% 6,20%
Octubre $175.346,27 6,0% 6,30%

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A RIPTE. OCTUBRE ESTIMADO

+ Las jubilaciones creceran 15,6% en diciembre. Las minimas subiran hasta 50.124 pesos,
lo que las dejaria 20 puntos debajo de diciembre de 2015. Con el plus de 10.000 pesos
estaran en diciembre, 4,5 puntos debajo de diciembre de 2015, y 20 puntos exactos arri-
ba de noviembre de 2019.
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PODER ADQUISITIVO DEL SALARIO REGISTRADO, iNDICE BASE DIC19=100
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FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A RIPTE E INDEC.
El problema de informalidad genera un drama adicional. Los salarios no registrados
crecieron a un ritmo mucho menor (13% menos aproximadamente) que los registrados
(RIPTE) quedando rezagados respecto de los precios.

El presidente Alberto Fernandez confirmé un bono para fin de afio en la modalidad de
un pago extra por unica vez destinado a los trabajadores con los salarios mas bajos. Es
distinto a la suma fija (que implica que se incorpore al sueldo de manera permanente).

La canasta basica total para una familia “tipo” estara en octubre en el orden de los
137.000 pesos, mientras el salario minimo para este mes fue de $54.550 (sera $57.900
en noviembre). Desde nuestro espacio entendemos que el salario minimo esta entre los
valores que pueden indexarse (sin desconocer los problemas que ello acarrea) y esto
seria ideal que sea al valor de media canasta basica (o sea, en octubre $68.500).

4. Monetarias y cambiarias

La base monetaria tuvo un incremento del 42,9% interanual, 45 puntos porcentuales
menos que la inflacion.

De julio a octubre tuvo un retroceso nominal, en un periodo de aceleracion inflacionaria.

Los depdsitos remunerados (esterilizacidn) por el Banco Central vienen incrementando-

se de forma preocupante y a una tasa elevada, siendo el principal destino de los présta-
mos del sistema financiero.

Respecto al ultimo dia habil de octubre 2021, las reservas cayeron 9,7% (U$S 4.141 mi-
llones). Lo que significa un factor de debilidad insoslayable.
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La liquidacién extraordinaria de granos, con un precio especial para su incentivo (el do-
lar soja), permitié recomponer las reservas, pagar al FMly presumiblemente aprobar las
metas de septiembre con el organismo.

Los depdésitos del sector privado en délares se mantienen estables, con subas y bajas
marginales durante el ultimo afo.

TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL, INDICE 17/DIC/15=100. BCRA.

FECHA TCRM FECHA TCRM
Octubre 2021 106,5 Mayo 2022 96,8
Noviembre 2021 104,7 Junio 2022 96,0
Diciembre 2021 102,6 Julio 2022 92,1
Enero 2022 102,3 Agosto 2022 91,9
Febrero 2022 103,0 Septiembre 2022 89,5
Marzo 2022 101,7 Octubre 2022 88,6
Abril 2022 100,2 Fuente: BCRA

El tipo de cambio nominal se increment6 en el ultimo afio un 57,3%, reflejando una
considerable apreciacidon del peso. Pero en un contexto donde la inflacién internacional
no permite que eso se exprese en los ingresos de la sociedad, ni sea facil de controlar
desde las decisiones de gobierno.

En consonancia con la apreciacién cambiaria tedrica, el tipo de cambio real multilateral
muestra una apreciacioén del peso, que no se puede vincular con otra variable que no
sea el esfuerzo, con bajos resultados, para combatir la inflacion.

A pesar del deterioro del TCRM se viene registrando un crecimiento sostenido de las
exportaciones. En este punto el modo como juega Brasil es significativo, ya que el princi-
pal elemento de apreciacion de nuestra moneda se vincula con el manejo cambiario del
real, en una virtual batalla de monedas que viene ocurriendo hace afos.

Sin embargo, se registra un deterioro del sector externo de la economia por un acele-
rado incremento de la actividad, (con impacto en las importaciones) y los precios de la
energia llegaron a multiplicarse por 5. Llevando a la Cuenta Corriente de la Balanza de
Pagos a registrar dos trimestres consecutivos de déficit, revertidos recién en septiembre
con el dolar soja.

La salida de dblares se agrava en este contexto, las grandes empresas tienen modalida-
des de precios de transferencia (comercio intrafirma) que son muy dificiles de controlar
y vienen teniendo impacto en el balance de pagos, al igual que la subfacturacion de ex-
portaciones o la sobre facturacién de importaciones que ocurre a la par de una brecha
cambiaria que crece.
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+ En septiembre el balance cambiario del BCRA, producto del délar soja registré un saldo
de cuenta corriente positivo en 5.132 millones de ddlares, similar a todo el saldo positivo
desde diciembre de 2019. Esto tiene un sabor agridulce, por el éxito de la politica, pero
por otro lado por el poder de chantaje de estos exportadores del campo.

+ El balance cambiario de septiembre muestra el “éxito” del ddlar soja. La columna de
exportaciones de bienes mostré un récord historico con un ingreso por encima de los
12.000 millones de délares en el mes.

« Por otro lado, en octubre las importaciones totales de Brasil alcanzaron USD 23.381
millones y llevan 21 meses de crecimiento interanual continuo. Brasil importé bienes de
Argentina por USD 1.169 millones

5. Las cuentas fiscales

« Conunainflacion interanual a septiembre de 83%, los ingresos subieron un interesante
21,7% en términos reales, gracias a una suba de 314,6% en los derechos de exportacién
(durante el USD soja). El gasto primario cay6 2,2%, también en términos reales.

« El déficit acumulado hasta septiembre no superaba el 2% del PBI (la meta del afio con
el FMI es 2,5%), por lo que cabe suponer que se puede lograr. Aunque el problema es
principalmente lograr financiar los vencimientos de la deuda en pesos sin tensionar la
brecha cambiaria.

INGRESO GASTO PRI-  GASTO RESULTADO GASTO DE
TOTAL MARIO TOTAL PRIMARIO FINANCIERO| CAPITAL
Octubre 1.095.319 1.304.488 1.372.413 -209.169 -277.094 69.810
2021 Noviembre 1.106.594 1.241.247 1.348.683 -134.653 -242.089 72.958
Diciembre 1.611.959 2.108.303 2.123.954 -496.344 -511.995 107.147
Enero 1.073.588 1.090.286 1.224.252 -16.698 -150.664 61.650
Febrero 1.142.417 1.218.701 1.279.316 -76.284 -136.899 50.941
Marzo 1.386.534 1.486.287 1.558.563 -99.753 -172.029 68.504
Abril 1.535.831 1.615.016 1.682.146 -79.185 -146.315 88.747
2022 Mayo 1.648.626 1.811.038 1.891.059 -162.412 -242.433 82.722
Junio 1.911.408 2.233.053 2.041.129 -321.644 -396.577 103.935
Julio 1.695.170 1.697.115 1.826.832 -1.945 -131.663 87.152
Agosto 1.611.191 1.821.243 1.981.295 -210.052 -370.104 178.305
Septiembre 2.053.345 1.972.721 2.057.789 80.624 -4.444 150.801

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A SECRETARIA DE HACIENDA.
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+ La operacion extraordinaria del dolar soja permitié un incremento excepcional en sep-
tiembre, dando como resultado un fuerte superavit primario y un leve déficit financiero.

+ Lainversién publica (gasto en capital) viene liderando el incremento del gasto, generan-
do un efecto multiplicador que mantiene la actividad en alza, a pesar de las restricciones
existentes. En septiembre el gasto de capital (casi 10% del gasto primario) subié 48% inte-
ranual en términos reales, aunque frente a agosto se nota que la desaceleracion del gas-
to en obra no es el mismo, con la excepcion del Gasoducto Presidente Néstor Kirchner

6. Octubre de 2022: conclusiones

Los salarios en délares, sobre el trabajo formal privado, en promedio (a valores de salario
bruto) pasaron de 787 ddlares mensuales en diciembre de 2019 a 1086 ddlares mensuales en
octubre de 2022. Este indicador viene a confirmar que las herramientas que permiten estudiar
la economia con las herramientas convencionales estan en duda. Ya que esta mejora no tiene
ningun impacto en el poder adquisitivo de las familias. En este sentido los 1440 millones de dé-
lares que podria ahorrar la primera etapa del Gasoducto Presidente Néstor Kirchner (en base
a precios futuros del GNL a la fecha), sumados a la inversion privada o de YPF, para exportar
mayores volumenes de petrdleo, pueden ser determinantes para atravesar con una mejor
performance el invierno de 2023

Por supuesto entendemos que la gestién econdmica es politica, y existe una relacion de fuer-
zas que impide apuntar a los ideales politicos, eso no obvia que entendamos todo el set de
politicas posibles que se pueden poner en juego. Este punto a su vez requiere que se estudien
los caminos para construir el poder politico necesario para que la economia funcione mejor en
un escenario donde el poder econdmico juega con muchas cartas a favor.

Es esperable que continue el enfriamiento econdmico: por medio del sostenimiento de las
politicas de disciplina fiscal y monetaria derivadas de la restriccion externa y de un plan de
estabilizacién en ese contexto. Asimismo, puede esperarse una moderacion de la dinamica
inflacionaria, sin politicas de shock, y con continuidad del crawling peg (devaluaciones diarias
que acompafan la inflacion).

Un plan de estabilizacion sera posible si al mismo tiempo se logran dominar los siguientes
elementos: reducir la necesidad de ddlares sin ampliar la brecha entre el oficial y los financie-
ros, sostener la circulacion monetaria estable sin disparar la tasa de interés para esterilizar
(dominar el déficit cuasifiscal), generar la expectativa de crecimiento de reservas, gracias por
ejemplo a la ampliacion de mecanismos como el swap con China, o al ahorro posible con el
Gasoducto Presidente Néstor Kirchner u otros créditos multilaterales. En este sentido los 1440
millones de dolares que podria ahorrar la primera etapa del Gasoducto Presidente Néstor Kir-
chner (en base a precios futuros del GNL a la fecha), sumados a la inversién privada o de YPF,
para exportar mayores volUmenes de petroleo, pueden ser determinantes para atravesar con
una mejor performance el invierno de 2023. El plan de estabilizacion no tiene sentido en la so-
ciedad argentina si este ocurre de espaldas a la distribucion del ingreso, por eso el problema
es aun mas desafiante.

En este contexto el escenario politico electoral luce con evidentes dificultades para la continui-
dad, pero con un escenario posible, apuesta a la reduccién inflacionaria sin pérdida de empleo.
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