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QUIENES SOMOS

En FUNDUS.AR nos encontramos varios companeros
y companeras de varias disciplinas: contadores,
actuarios, ingenieros en sistemas, abogados,
socidlogos, politdlogos y economistas.

Nos interesa involucrarnos y estar actualizados en
las necesidades del sector privado, con hincapié en
las PYMES, y pensar el futuro de este pais, que
entendemos venturoso, en la medida que se consiga
construir una relacién valiosa entre una macro
ordenada, la gestion del sector publico y su
articulacion con el crecimiento privado.

20XX Desayuno FUNDUS
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MARCO TEORICO DE LA POLITICA
ECONOMICA DEL GOBIERNO

La tension entre la macro y las elecciones.
éEstabilidad vs expansion?
El desafio 2023.

FUNSUS



PRESENTACION DE CONTENIDOS:
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Marco tedrico macro de la actual gestidn
Gasto publico

Situacion sectorial, coyuntura.

Claves: el dolar

Competitividad del délar oficial
Contexto que influye en el dolar

Claves: lainflacion

Carreras de precios en clave de dolar.
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Claves: los ingresos.

S

Salario minimo y desempleo.
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.

Los problemas financieros. Deuda en pesos, deuda en
ddlares. Deuda publica, deuda privada.

12. Conclusiones
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GASTO EN TERMINOS REALES, EVOLUCION FUNSUS

Gasto primario, corriente y de capital real, descontada inflacién del Indec.

Fuente: elaboraciéon H. Herrera sobre IMIG, Mrio de Economia e Indec
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En febrero de 2023 el déficit publico acumulé el esperado para todo el trimestre (baja liquidacion del campo). Pero
en febrero cambié composicién del gasto. El de capital subidé 70% interanual (constantes), mientras los corrientes
bajaron 8%. Resultd en una caida total de 3,6%



FUNZUS ,
ULTIMO DATO SECTORIAL, A FEBRERO

DE 2023.

Produccidn automoviles UTDT, ICC Confianza
febrero (ADEFA) del Consumidor
46.286 u. Febrero
+30,5% bimestre ia -6,07% im

N J

Cemento (AFCP):

Febrero -5,1% ia
-6,8% im

@ N 4 )

indice Construya Consumo Febrero, Produccion
+8% im (CAME) manufacturera PyME
-10,7% ia -0,9% (CAME)
Niveles altos (Indumentaria -11%) +4,8% ia

N J

Dato adelantado de produccion febrero, en base a uso de la
energia: crecidé 0,5% interanual y 10,1% contra igual mes de 2019.

Respecto a enero la industria crecidé 0,6% s/e acumulando dos
meses de crecimiento




FUNZUS SECTOR EXTERNO EN 2023. FMI Y SALDOS
COMERCIALES. PRECIOS LOCALES

- Nivel de reservas. Deuda, pandemia, guerra, sequia.
« Liquidacién de divisas comerciales. USD Soja 1y 2.
- Nivel de actividad. Emisidn. Pandemia.

« Precios internacionales de la energia y los alimentos.
- Balanza energética y tarifas.

« Tasa de la FED (4,75 - 5%), QT, tasa del BCRA: 78%.
- Precio y cantidad de la divisa oficial, para insumos y bienes de

capital importados de la industria. Niveles de la industria altos, como
en 2017 o 2013.

e Precios locales.

- El acuerdo con el FMI por ahora no se cae: Se flexibilizaron las metas
de reservas.

« Unade cal y una de arena. Entraron los DEGs (por U$5300MM). Pero
sigue el cronograma de vencimientos.

« Nuevo Dolar Soja ampliado, abril. Se esperan U$8000 millones.
« Menor déficit energético en 2023 (U$500MM, U$4500 fue en en 2022).



FUNSUS CLAVES PARA ENTENDER EL VALOR DEL DOLAR

Proyectm
Balanza comercial energética, 2011 - 2023 r...:.'l..\
{MusD)

« Escenarios

« Tipo de cambio real estable: 80% de e B LAS

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Fairal 2022 : 2023}
:

inflacion. D6lar oficial en 400 para fin de G e o e B B e e e R j

ano.
- Tipo de cambio acelerado por falta de Exportaciones energéticas

dolares: arriba de 100% de inflacién. Brecha (0D Fae
agranddandose.

« Escenario de devaluacién con controles, H H

nuevo gobierno. { j E

) Escenqrio de deVd|UOCién Sin COhtrOleS ni 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022: 2023
brechag, nuevo gobiernro 7

Fuente: Economia y Energia, 2023. Bunker son combustibles maritimos
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SALARIO MENSUAL EN DOLARES CORRIENTES
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COMPETITIVIDAD DEL DOLAR OFICIAL

Serie histérica del délar mayorista a precios actuales del ddlar,

metodologia del tipo de cambio real multilateral
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INDUSTRIA Y TIPO DECAMBIO REAL

Tipo de cambio real multilateral e indice industrial de OJF

Fuente: elaboracidén propia sobre BCRA, y OJF
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Correlacion inversa entre tipo de cambio real e industria. Esto ocurre porque 1a variable que manda es la demanda. Y ésta mejora
cuando se aprecia la moneda local. El problema es mejorar la demanda sin tensionar el tipo de cambio.
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FUNZUS

NOS VAMOS DE EXTREMO A EXTREMO. CUANDO LO MAS
IMPORTANTE ES REGULAR LA SALIDA, Y LO SEGUNDO MAS
IMPORTANTE ES ESTABILIZAR ESAS REGLAS

GRAFICO 11. INDICE DE CONTROLES DE FLUJO DE CAPITALES (1995-2019)

1,00 4
0,75 1
Brasil
Colombia
0,50 1
-h_‘"'-——... Global
“~
=31 LAC
0,25 = Chile
V\ Argentina
0,00 - La fuente de este
1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 ng'IﬁCO es el Mrio

de Economia.

Fuente: elaboracidn propia en base a Fernandez et al. (2016). Mota: donde 0 es libre movilidad de capitales v 1 cerrado
a los flujos de capital.



FUNZUS

CONTENIDO
TECNOLOGICO DE
EXPORTACIONES Y

PARTICIPACION EN LAS
EXPO DE BIENES DE LA
ARGENTINA POR
DESTINO.

GRAFICO 11. CONTENIDO TECNOLOGICO DE LAS EXPORTACIONES Y DESTINOS DE
EXPORTACION DE ARGENTINA, 2016-2020 (SOLO BIENES)
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Participacidn en exportaciones de bienes de Argentina (2016-20), en %
ica | América | Asia | Europa | Oceania

MNota: el indice de contenido tecnoldgico de las exportaciones de bienes s un promedio ponderado del tipo de
exportaciones argentinas a un determinado pais, en donde se multiplica el peso relativo de cada una de las cinco
categorias de Lall {productos primarios, manufacturas intensivas en recursos naturales, manufacturas de baja
tecnologia, manufacturas de media tecnologia y manufacturas de alta tecnologia) en la canasta exportadora de
Argentina a dicho pais, con el siguiente puntaje; productos primarios 0%, manufacturas de baja tecnologia, 25%,
manufacturas intensivas en recursos naturales 25%, manufacturas de media tecnologia 75% y manufacturas de alta
tecnologia 100%. Para un mayor detalle metodoldgico, ver Schieingart (2017).

Fuente: elaboracidn propia con base en OEC.



FUNZUS EXPORTACIONES POTENCIALES 2030

CUADRO 1. ESTIMACION DE LAS EXPORTACIONES POTENCIALES A 2030 POR RUBRO EN

MILLONES DE DOLARES ones Proyeccién Increm?nto
Exporta: : exportaciones
. 2021 ElirnE s o3 Principales tendencias previstas
Exportaciones . (millones de 2030 2030 22030
2021 Principales tendencias previstas TR {millones de (millones de
{mll!nnes g (millones de | (millones de 22050 dolares) délares)
délares) "
délares) délares) - -
Mineria 3.243 16.174 15.931 s Auge de litio y cobre
» Posible caida de precios (piso L _
alto en 2021) = Duplicacion de exportaciones
« Aumento de cantidades automotrices
) . HEElE ke L e « Nuevas inversiones en
Agroindustria 51435 60.931 9.496 tecnolégicas (riego, .
fertilizantes, biotecnologia) MOl 18.208 33.839 15.621 petroquimica por Vaca Muerta
: ) y en faresto-industria
* (Creciente peso de proteinas
animales en canasta (celulosa y papel)
exportadora * Moderado dinamismo en
* Auge de Vaca Muerta en otras MOI
petrélec ) )
% s Gran dinamismo de SBC
Energia 5101 35907 30.806 « Desarrollo de GNL
e Incipiente desarrollo de Servicios 9428 31578 22150 » Fuerte recuperacion del
hidrégeno verde turisma, con gje en el de
naturaleza
CUADRO 27. PROYECCION DE EXPORTACIONES A 2030, COMPLEJOS ENERGETICOS (EN TOTAL 87.415 181.429 94.014

MILLONES DE DOLARES)

_ Fuente: estimaciones propias a partir de INDEC, OCDE-FAD (2022), IEA, OEC, Aduana y entrevistas a actores clave.
2021 exportaciones 2030 exporlauones 2030 Mota: MOl Manufacturas de origen industrial {excluidos productos de |a mineria). Las estimaciones s realizaron
considerando valores constantes. En los complgjos en los que se cuente con proyecciones de precios (por gjemplo,
Petréleo 3.599 24.638 21.039 en &l complejo petrolers o &l minero) se utilizan dichas estimaciones. En cambio, para los complejos en los gue no
Cas 636 8703 7.567 hay proyeccicnes disponibles a 2030, se toma el valor unitario promedic registrade en 2021 y s2 asume que se
mantiene en términos reales. En el caso de los productos agroindustriales, dads |a dificultad de proyectar niveles de
Hidrégeno verde 0 2200 2.200 precios en el actual contexto de volatilidad en las cotizaciones internacionales, y que el afic 2021 &5 un afio de precios
Resto 966 866 0 excepcionalmente altos, las exportaciones se valorizaren utilizande pracios FOB promedio 2017-2021 para cada

producto. Asi, se asume que se mantiene el valor en términos reales de los dltimos 5 afios.

Total energia 5.101 35.907 30.806

La fuente de este grdfico es el Mrio de Economia (Plan de desarrollo productivo 2030; 2023).
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INFLACION.

PRECIOS, EN LA MIRADA DESDE
ENERO 2018 HASTA HOY

« Calzado e indumentaria, construccion, remedios, arriba del
dolar oficial, celeste

« Autos al blue

« Alimentos un poco arriba del délar oficial.

« Resto, en linea con el oficial, salvo tarifas.
« Marzo y abril con inercia pero sin aceleracion.

+ Estd dindmica en este momento estd asociada ql dolar, a sus
flujos, y al délar futuro (impactado por la brecha).

« Dindmica de precios ascensor y salarios por la escalera o el
tobogan.

- Escenarios
« Escenario 80-100% 2023. Estabilidad. Pequefia recesion.
« Escenario <80% 2023. Bruta recesion.
« Escenario »100% 2023. Devaluacién descontrolada y recesion.

+  Escenario 2024 con nuevo gobierno. Devaluacion shock y
recesion.

15



CARRERA 1: IPC Y PONDERACION DE TIPO DE CAMBIO REAL Y FUNZUS
PRECIO DE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS EN EL MUNDO

Relacion de los precios locales, con el délar y con el precio de las materias primas.
Fuente: elaboracién propia sobre base BCRA e Indec. Ene2018 = 100
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FUNZUS
CARRERA 2: DE PRECIOS, DOLAR Y PASIVOS BCRA

Carrera entre precios, dolar mayorista y pasivos remunerados + base monetaria BCRA
Fuente: elaboraciéon H. Herrera sobre BCRA e Indec, ene 2018 = 100
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SALARIO REAL
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Fuente: elaboracién Herrera Herndn en base a Indice de precios BEIN, IPC CQP, IPC Indec, Ripte y SIPA.
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El salario no subié desde 2019. Hay varios factores. Donde la inflacion, y por ende su explicacion, pasan a tener relevancia.
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DESEMPLEO

Desocupacion desde 2008. Fuente EPH Indec. Total aglomerados urbanos
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DESDE DICIEMBRE DE

2015 SE PERDIERON 17,8 SALARIOS MINIMOS DE ESE MES.

VALOR DEL SALARIO MINIMO A PRECIOS DE MARZO 2023

SMVM a precios de marzo de 2023
Fuente: elaboracion H. Herrera sobre la base de Anses, Indec, CQP, indice Bein

120.000

08%7°69
959°0L
vvlLcL
STO0'EL
8TL'TL
6.8°0L
8TL0L
88T 0L
9LV TL
G9L9L
61T 6Y
vv9'CL
959299
829°69
Z69°0L
6vv'eEL
ovZ9L
9vT'8L
919'8L
LSY°EL
LL6°CL
9¢9°0L
06,69
0C€’'69
702°99
8¢T'99
80589
6VC'TL
,20°89
€0C°0L
€90°99
G88°99
16989
966°69
9€S'TL
609°¢L
869°€L
0€T'9L
€99°LL
6EV'6L
8,€°¢8
1¢6°S8
18T°¢8
G.9°8L
6017°¢C
c00vL
00092
9G€'8L
0¢0°'T8
G89°9L
665°6L
L06°T8
GLS°6L
1cT'C8
665998
TGT98
11968
T.9°/8
S16°06
G¢8°'c6
TEES6
€¢S9°L6
798°66
€I8'16
¢SL°L6
0CT'66
£209°00T
6TSCOT
6ST V0T
G9€°96
8T9°L6
/88'86
Z90°'T0T
/8E'E0T
898°G0T
880°TO
908°¢0T
LS9V0T
69T°L0T
901 [
¢66°L6
759.°66
86800
EVV'16
EVC'TOT
€0T90T
8¢0°0TT
66C170
o o o o o
o o o o o
S S S S )
o o o o o
— o [©)] [¢3) M~
— —

60.000

€2-034
Ze-olp
2Z-190
ZZ-0bp
zz-unf
Z¢c-Jqo
[44SR
TZ¢-oIp
TZ-100
TZ-0bp
Tz-unf
T¢-i9o
TZ-934
0cZ-2Ip
0¢-1°0
0zZ-0bo
oz-unf
0Z-49o
0Z-934
6T-2Ip
6T-100
6T-0bD
6T-unf
6T-4q0
6T-934
8T-2Ip
8T-100
gT-06D
8T-un[
8T-Iqp
8T-03}
LT-21p
LT-190
JT-0bo
LT-unf
LT-4qo
LT-93}
9T-2Ip
9T-100
9T-06D
9T-un(
9T-490
9T-934

ST-2Ip

20

Desde abril el salario minimo, vital y movil serd de $80.342, en mayo aumentard a

$84.512 y en junio a $87.987 (+26,6% entre puntas sobre marzo)

ZUS
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FUNZUS

CONCLUSIONES

. Dos velocidades, que atentan contra la continuidad: la velocidad
de las ganancias de la oferta, la caida de los ingresos de
trabajadores.

«  Sequia (pérdidas por U$S15.000MM, 16% de expo), tasas FED-BCRA,
inflacién.

«  Larestriccién externa. Metas del FMI: déficit fiscal (1,9%) y reservas (-U$S
2,000 MM de diferencia en marzo). ¢Posponer vencimientos?
Proyecciones de exportaciones de mediano y largo plazo.

e Cuestion econdbmica, curva de crecimiento.
« Salarios e ingresos, demanda agregada.
«  Deudaq, crisis financiera. Fly to quality.

< Futuro cercano y lejano.

21
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MUCHAS GRACIAS

FUNZUS

fundus.ar
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