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RESUMEN EJECUTIVO

® La economia argentina enfrenta importantes desafios en materia de inflacién,
tipo de cambio y crecimiento econdmico en 2023.

e La politica fiscal contractiva ha impactado negativamente en varios sectores
claves de la economia, incluyendo una disminucién de los subsidios a la energia 'y
programas sociales.

e A pesar de las medidas para evitar una crisis financiera, la inflacion y la brecha
cambiaria siguen elevadas y la actividad econdmica se ha contraido.

e La pérdida de poder adquisitivo de los ingresos ha generado una reduccion en el
consumo y en la economia en general.
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1. La economia en el ano electoral

Durante el segundo semestre del afio 2022, se logré evitar una espiralizacion de la inflacion
y una crisis cambiaria mediante una politica basada en tres ejes principales. En primer lugar,
se apuntd a mejorar las expectativas del mercado mediante medidas y anuncios orientados
a generar mayor confianza en la economia del pais. En segundo lugar, se logré acumular
Reservas Internacionales (RRIlI) para hacer frente a posibles turbulencias financieras.
Finalmente, se trabajo en el cumplimiento de las metas establecidas por el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

A pesar de haberse evitado una espiralizacidon de precios, la inflacidn y la brecha cambiaria
todavia se mantienen elevadas y lejos de los objetivos planteados por el propio Massa: una
inflacién mensual del 3% y una brecha cambiaria del 30%. A su vez, en estos meses la
actividad econdmica se ha contraido y la creacién de empleo presenta senales de
estancamiento.

Por lo tanto, el panorama econdmico de Argentina para el afio 2023 se presenta complicado.
Aunque se han tomado medidas importantes para evitar una crisis financiera, la economia
del pais sigue enfrentando importantes desafios en materia de inflacidn, tipo de cambio y
crecimiento econédmico. La menor oferta de divisas, la sequia, los compromisos con el FMI y
la necesidad de acumular reservas netas elevadas (mas alld de las metas renegociadas con el
FMI) son algunos de los factores que hacen que la situacién econdmica se presente
complicada.

2. Desaceleracion de la actividad econdmica,
incertidumbre y variables de ajuste

El crecimiento econdmico y la creacién de empleo son hasta el momento los indicadores con
mejor desempefio que el gobierno puede mostrar luego de la pandemia. Sin embargo, entre
septiembre y diciembre la actividad econdmica cayé de manera sostenida, acumulando una
retraccién de 2,8% durante este periodo. Asimismo, el crecimiento del empleo registrado en
el sector privado paso de una tasa del 0,4% mensual en 2022 a casi la mitad (0,24%) (Gréfico
1). Las principales causas de esta desaceleracién durante el ultimo semestre fueron la
contraccion fiscal, la caida del salario real, el sesgo de la politica monetaria y el comercio
exterior.
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Grafico 1. EMAE y empleo registrado (2022)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de INDEC y OEDE. Variaciones mensuales sin estacionalidad

La politica fiscal contractiva ha tenido un impacto negativo en varios sectores claves de la
economia. En el Grafico 2 se presenta la evolucidn del gasto primario en términos reales, el
cual acumuld seis meses de caidas en la ultima parte de 2022. Uno de los factores que
explican esta dindmica es la disminucion de los subsidios a la energia, los cuales registraron
una caida del 27,3% en comparaciéon con el afio anterior. Esto ha generado un aumento en
los precios de la energia, lo que ha afectado negativamente el ingreso de las empresas y los
hogares. Asimismo, las asignaciones familiares y los programas sociales también han sufrido
una importante disminucién, con caidas del 12,3% y el 12,0%, respectivamente. Los hogares
mas vulnerables han sido los mas afectados, provocando una reduccién en el consumoy en
la demanda en general. Por ultimo, las jubilaciones y pensiones también han sido afectadas
con una disminucion del 6,9% en términos reales. Esto ha afectado negativamente a los
jubilados y pensionados, que han visto reducidos sus ingresos y su capacidad de consumo.




Agenda Economica @ OCEPP

Grafico 2. Variacion del gasto primario en términos reales
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de Ministerio de Economia.

Otra de las causas de la desaceleracién de la actividad econdmica es la pérdida de poder
adquisitivo de los ingresos durante el segundo semestre de 2022. En concreto, el salario
registrado en términos reales se ha contraido un 1,5% interanual, mientras que el salario
total ha disminuido un 2,8% (Grafico 3). Este resultado se debe, en parte, a que las paritarias
no han logrado acomodarse a la aceleracion inflacionaria que se ha registrado en los ultimos
meses. Ademas, tal como mencionamos anteriormente, las jubilaciones y otros ingresos
indexados también han presentado caidas reales, ya que se encuentran ligados a la inflacién
pasada. Esto ha generado una reduccidn en el poder adquisitivo de las personas que reciben

este tipo de ingresos, lo cual ha tenido un impacto negativo en el consumo y en la economia
en general.

Grafico 3. Variacion de salarios reales (ene-dic 2022)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de INDEC.

En tercer lugar, consideramos que la politica monetaria puede emerger como otra causa de
la ralentizacion de la economia. La tasa efectiva anual en septiembre salié del terreno
negativo en el que se habia encontrado en la primera parte del aifio. Por su parte, la tasa
efectiva anual se encuentra en terreno positivo desde agosto y en enero marcd un interés
real del 2,7%.

Grafico 4. Tasa de politica monetaria (p.p.; 2022)
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de BCRA.

Por ultimo, otras de las razones que pueden explicar la desaceleracion de la economia son
las restricciones a las importaciones. Durante el cuarto trimestre de 2022, se registré una
caida interanual del 5,5% de las cantidades importadas, a pesar de la leve expansién de la
actividad econdmica en el mismo periodo. Este resultado contrasta con el incremento del
16,8% que se registré durante la primera parte del afo (Grafico 5). La disminucién en las
importaciones puede tener efectos negativos sobre la economia, ya que puede afectar a la
disponibilidad de bienes y servicios en el mercado local. Ademas, puede generar presiones
inflacionarias, por su impacto en los costos de las empresas.
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Grafico 5. Variacion anual de EMAE y volumen de importaciones.
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de INDEC.

Asi, el panorama econdmico para el afo 2023 se presenta complicado en Argentina. Si las
reservas internacionales contindan siendo el eje ordenador de la politica econdmica, las
noticias de los primeros meses del afio tampoco son favorables. Durante el comienzo del
ano se registr6 una menor oferta de divisas, fundamentalmente debido al adelanto de
exportaciones que supuso el Délar Soja | y Il. Esta situacion se complica ain mas al
considerar la sequia, ya que se estima una pérdida de ingresos de délares por exportaciones
del orden de los 14.000 y los 18.300 millones de délares segln la Bolsa de Cereales.

Como contrapartida del afo pasado, en 2023 el saldo entre desembolsos y pagos al FMI, es
negativo por 3.706 millones de ddélares. Esto representa un gran desafio para la politica
econdémica del pais, ya que la acumulacién de reservas en estas condiciones puede ser dificil
de alcanzar. En este contexto, el FMI aprobd una reduccién en la meta de reservas aunque
esto no resuelve los problemas asociados a la escasez misma de divisas.

2.1 Posibles ejes de politica econémica

Las reservas internacionales son un pilar fundamental para la estabilidad econdmica vy
financiera del pais. Una de las opciones para aumentar las reservas internacionales es a
través de nuevos ingresos de ddlares. Esto puede lograrse mediante préstamos, como swaps
y repos, que permiten atraer divisas al pais. Otra medida que puede ser efectiva es
aumentar en el corto plazo los ingresos por exportaciones en el mercado oficial. Para ello, es
necesario subsanar filtraciones o pérdidas derivadas de la brecha cambiaria. En este marco
se entienden medidas como el Ddlar tarjeta para extranjeros, el Ddlar Soja y el Délar Tech,
entre otras que se estan disefiando, que buscan incrementar la oferta de divisas en el
mercado oficial y, por lo tanto, fortalecer las reservas internacionales.
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Asimismo, existe la posibilidad de reducir las importaciones de algunos sectores claves.
Ademas, es esperable una reduccion de los precios internacionales de la energia luego del
shock sufrido con el inicio de la guerra entre Rusia y Ucrania. Por otro lado, aunque mas
incierto, en caso de poder avanzar con el gasoducto Néstor Kirchner, se podrian reducir las
cantidades importadas de combustible.

Estas medidas, a su vez, deberian ser acompafiadas por una politica econdmica para reducir
la inflacion. Por el momento, la principal medida (tal vez la Unica) es el acuerdo de precios
en el cual las marcas incluidas en el programa precios justos acordaron no aumentar
ninguno de sus precios por encima del 3,2% mensual hasta 30 de junio (incluye casi 50.000
productos de 500 empresas). Desde ya, estos acuerdos no se han mostrado suficientemente
efectivos al momento y mayores tensiones macroecondmicas podrian atentar contra su
vigencia.

2.2 Panorama incierto y variables de ajuste

La acumulacién de reservas internacionales es una necesidad imperante para la economia
argentina, pero las soluciones para lograrlo son inciertas. Las exigencias en materia de
reservas internacionales demandan alternativas no sélo de largo plazo sino también en el
corto plazo.

De no ser suficientes las alternativas mencionadas, la variable de ajuste probablemente sean
las importaciones, ya que en un afo electoral dificilmente el gobierno se incline por devaluar
el tipo de cambio oficial. Sin embargo, emerge el dilema de la sdbana corta: mayores
restricciones en las importaciones influirian a la baja en la actividad econédmica y al alzaen la
inflacion, disminuyendo las oportunidades electorales del FdT, mientras que la devaluacién
también impacta negativamente sobre los precios y la actividad econdmica.

En este contexto, se ingresa en un afio electoral marcado por desafios macroecondmicos y
un acuerdo con el FMI que pide politicas a contramano de ganar una eleccidn. Esto incluye la
reduccién del déficit y, especialmente, la acumulacién de reservas internacionales. A pesar
de haberse renegociado este punto por la sequia, la estabilidad macroecondmica sigue
amenaza por la escasez de divisas. En la Tabla 1 se pueden apreciar las variables de
consistencia macroecondmica y consistencia social. Entre las elecciones de 2011 y 2017 se
puede observar el mismo patrén. En los afios electorales las variables que hacen al bienestar
social mejoran vy las asociadas a la estabilidad macroeconémico se deterioran. Cabe aclarar
que en 2017 se registré un incremento de las reservas internacionales, pero que se dio a
costa de un endeudamiento externo que incrementé la fragilidad de la economia como se
constatd a partir de 2018. Por su parte, las elecciones de 2019 y 2021 cobraron otra
dinamica. Entre fines de 2018 y 2019 la utilizacién récord de reservas internacionales para
sostener la paridad cambiaria no fue suficiente y se registraron episodios devaluatorios que
impactaron fuertemente sobre la actividad econdmica, el empleo y los ingresos reales. Por
su parte, el déficit fiscal sufrid una fuerte reduccién en sintonia con las metas del FMI. En
2021, el déficit también se redujo en el marco del acuerdo con el organismo internacional y
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la recorte de gastos asociados a la pandemia, pero a diferencia de 2019 se registré una
fuerte mejora de las variables de consistencia social tras el piso alcanzado en la pandemia.

Tabla 1. Caracteristicas aios electorales

Afio Déficit fiscal TCR RRII Inflacidn Actividad Empleo registrado Salarios registrados
electoral pp. % uso p.p. £ k] %
2011 -1,05 -6,60% -5.814 -3 6,00% - 6,63%
2013 -0,94 -3,70% -12.690 0 240% 3,50% 3,06%
2015| -0,92 -21,70% -5.844 103 2,70% 2,10% 4,14%
2017 0,53 -6,30% 15.747 -12,4 2,80% 1,70% 2 66%
2018 184 10,90% -20.933 18,3 -2,00% -1,00% -5,63%
2021 3,66 -3,50% 275 b4 10,40% 2,10% 0,64%

Fuente: elaboracién propia sobre la base de INDEC, BCRA y OEDE.

3. Comentarios finales

El 2023 es un afio electoral y esto tiene que tenerse en cuenta para el andlisis de las politicas
econdémicas que pueda adoptar el gobierno. En este sentido, consideramos las opciones mas
probables que puede adoptar la administracién econdmica con el objetivo de ganar las
elecciones. En primer lugar, el gobierno puede seguir un camino que implique flexibilizar las
metas con el FMI, ademds de lo renegociado en materia de reservas internacionales. En
segundo lugar, puede promover un crecimiento moderado de la actividad econédmica que
permita sostener el empleo sin presionar las importaciones y administrar cuidadosamente el
colchdén de reservas alcanzado en 2022 para garantizar la estabilidad financiera del pais. En
tercer lugar, desacelerar la inflacion mediante el uso de multiples herramientas como
acuerdos de precios y estabilidad cambiaria permitiria recomponer parcialmente los
ingresos reales. Por ultimo, incrementar los ingresos por exportaciones de servicios y reducir
las importaciones de energia para aliviar las cuentas externas. Se trata de objetivos que de
cumplirse permitirian transitar el afilo en el marco de una mayor estabilidad econdmica y
una leve mejoria del bienestar social pero que se encuentran amenazados por el bajo nivel
de reservas internacionales, agravado por la peor sequia, al menos, desde 2009.
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