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Sintesis ejecutiva

v" En lo que va de 2023 la economia argentina viene mostrando una desaceleracién con una fuerte caida en las
exportaciones a raiz de la reciente sequia. Los ultimos indicadores muestran que la economia argentina ha
registrado tres meses seguidos con contracciones interanuales superiores al 4%, con una influencia decisiva del
desempefio del sector agropecuario. Si bien la actividad industrial todavia mostraba variaciones positivas (+2.2%
en los primeros cinco meses), la misma también se ha desacelerado significativamente debido a la ralentizacidn
del consumo interno y a las dificultades para acceder al délar oficial para importar insumos.

v La escasez de ddlares es el principal problema que viene enfrentando la economia argentina en los Gltimos afios
junto a la inflacion, que en parte es consecuencia de ello. Si bien entre 2019 y 2022 el balance comercial fue
positivo, el Banco Central siguié perdiendo reservas. Ello se debiod los déficits generados por los servicios, el pago
de intereses y de capital de la deuda externa y la formacidon de activos externos. Esta situacion se vio agravada
este afo por los efectos de la sequia, que determinaron un déficit comercial acumulado a julio de USD 5.000
millones. con una pérdida neta de reservas por mas de USD 20.000 millones. La acumulacidn de reservas es clave
para evitar nuevas devaluaciones que aceleren la inflacién y un mayor deterioro del poder adquisitivo del salario.

v' La actividad econdmica en la provincia de Buenos Aires se vio muy afectada como consecuencia de la sequia,
mostrando una desaceleracion mas pronunciada que a nivel nacional. Esta también afecto significativamente las
exportaciones provinciales, las cuales cayeron un 20% en lo que va del afio. Si bien, en consonancia con el nivel de
actividad, el crecimiento del empleo formal privado se ralentizd, este continué aumentando hasta alcanzar un
récord en abril. En cambio, la trayectoria de los salarios privados fue mas sinuosa a raiz de la aceleracién
inflacionaria, con una caida importante a mediados del 2022 y una recuperacion parcial a partir de noviembre
gue, no obstante, fue insuficiente para recuperar todo lo perdido, mientras que los salarios del sector publico
bonaerense se han mowdo mas en Ilnea con Ia inflacion, evitando asi grandes perdldas en eI poder aqu|S|t|vo
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Una economia que venia desacelerandose
Argentina. Variacion interanual del consumo privado, el

v’ El PBI registré durante el primer trimestre de 2023 un consumo publico, las exportaciones y la inversién, 2022 — ler
crecimiento interanual de 1,3%. Se observa una trimestre 2023 (%)
desaceleracién del crecimiento econdmico desde
mediados del afio pasado cuyas causas principales han = 2022 =1°trim. 2023
sido la escasez de divisas y el aumento de la inflacidn. 15
v’ Esta situacién fue agravada por la sequia que afectd las 11,1

exportaciones, siendo el componente de la demanda
agregada con mayor contraccién durante el primer
trimestre del afio (-6%). También se dio una variacién
negativa leve en la inversion que contrasta con lo
ocurrido el ano pasado, cuando habia sido el
componente mas dinamico (+11,1%). Aqui también se
observa el impacto de la sequia, especialmente en la
inversidn en sectores como el de maquinaria agricola.

v' Si bien tanto el consumo privado como el publico 6.0
continuaron mostrando crecimiento, éstos se
desaceleraron respecto al afio pasado. Ello se debio el . -
. . L, o PIB Consumo Consumo  Exportaciones Inversion
impacto de la inflacién sobre el poder adquisitivo y a la privado publico (FBCF)
reduccion de gasto publico para cumplir con las metas
fiscales acordadas con el FMI. Fuente: IDESBA en base a INDEC.




é¢Hacia una recesion?

v' Los ultimos indicadores muestran que la economia

argentina ha registrado tres meses seguidos con
contracciones interanuales superiores al 4% (abril,
mayo y junio).

Si bien la mayoria de los sectores econdmicos vienen
mostrando menor dinamismo, se destaca la caida
Agricultura y Ganaderia (-37,5% en abril, -44,1% en
mayo y -40,4% en junio), la cual respondid al efecto
de la sequia, que redujo significativamente los
rendimientos de los principales cultivos y de la
ganaderia. También se observan contracciones
superiores al 7% interanual en Electricidad, Gas y
Agua en los meses de mayo y junio.

Si bien la industria manufacturera venia sosteniendo
un nivel de actividad similar al del afio pasado, en
junio esta se contrajo un 3,6% interanual. Entre los
gue siguieron mostrrando crecimiento interanual en
los ultimos meses se destacan la actividad minera
(+5,7% en mayo y + 7,9% en junio) y Hoteles y
Restaurantes (+9,4% en mayo y +8,8% en junio).
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SIELLA MALDONADU :
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El desempeiio de la industria nacional

En lo que va del afio la actividad industrial mostré
cuatro meses con crecimiento interanual y uno
con caida (febrero), acumulando una variacién
positiva de 2,2%. Se trata de un nivel de
crecimiento inferior al registrado durante el afo
pasado, aunque aun en terreno positivo. No
obstante, en la comparacién mensual se observa
una caida de 1,1% en mayo respecto a abril.

Entre los sectores que mas crecieron en lo que va
de 2023 se destaca la producciéon automotriz
(+10%), mientras que el principal rubro industrial,
alimentos y bebidas, muestra un estancamiento
(+0,2%).

Las causas detras del menor dinamismo industrial
son principalmente las dificultades para acceder a
insumos importados al tipo de cambio oficial y Ia
desaceleracién del consumo interno. Cabe sefalar
gue en el caso de la industria automotriz no solo
hubo mayor disponibilidad de ddlares para
importar, sino que también se vio favorecida por
el aumento de las exportaciones a Brasil.
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Argentina. Variacion interanual de la actividad industrial, enero
2022 — mayo 2023 (en % y nimero indice)
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SIELLA MALDONADO :
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¢Qué paso con los dolares del superavit?

v' La escasez de ddlares es el principal problema que

viene enfrentando la economia argentina en los
ultimos anos junto a la inflacion, que en parte es
consecuencia de ello. Sin embargo, desde el afio 2019
el balance comercial viene siendo positivo, es decir, el
pais exporta mas de lo que importa.

Si se considera solo el intercambio de bienes, entre
diciembre de 2019 y junio de este afio el saldo
acumulado por pagos de importaciones y cobros por
exportaciones alcanzé los USD 50.088 millones. No
obstante, en ese mismo periodo el Banco Central
perdié USD 16.232 millones de reservas.

Este resultado se explica por el pago de intereses
(USD -24.117 millones) y de capital de la deuda (USD
-20.512 millones), el déficit en Servicios (USD -20.040
millones) y la formacidn de activos externos (USD
-11.286 millones). En lo que respecta al FMI, principal
acreedor del pais, hasta junio se habian pagado
intereses por USD 5.827 millones en tanto los
ingresos netos de capital fueron USD 2.137 millones.

Argentina. Saldo acumulado de principales rubros del balance
cambiario, diciembre 2019 — junio 2023 (en millones de USD)

50.088
4.909 8.652
m — N
__ -3.927 I
_ B -11.286 -
20.040 _ . -20512 T
o > o o @ Qo o *
‘ e(\e \0\0 Q)ge o 66 & < & ,(\o% Q}@@
QO & & & < & G @) N
%) NS \\Q ) o}fb Q)(\o \o"o
? & ) O
O < & O
GQJ\) Q\* (b(\ @ N
SN & L &
o @ < N\ 24
&0 $ {\\QJ & (4
N o & < o
& & ¥ (X &
P & K &
& &
Q U

* Incluye las utilidades y dividendos, el ingreso secundario de la Cuenta Corriente, la Cuenta Capital, las
inversiones extranjeras directas y de portafolio, otras operaciones del sector publico nacional y otros

movimientos

Fuente: IDESBA en base a BCRA




Una situacion agravada por la sequia...

v" En el dltimo cuatrimestre del afio pasado el pais habia

recuperado el superdvit comercial tras superar el
impacto negativo de la guerra en Ucrania sobre los
precios de los combustibles y energia importados. Sin
embargo, en lo que va de este afo se registré un
déficit comercial acumulado de USD 5.036 millones.

Esto se explica porque la reduccion de las
exportaciones (-24,2%) fue mayor a la caida en las
importaciones (-10,1%). Aun con la implementacién
de tipos de cambio especiales (“délar soja”), el
impacto de la sequia fue notable: en orden de
importancia, durante el primer semestre del afio se
desatacan las caidas de las exportaciones de harina y
pellets de soja (-30,4%), maiz (-36,1%), aceite de soja
(-39,4%), carne bovina (-26,7%), trigo (-83,2%) vy
aceite de girasol (-41,1%).

El efecto de la sequia no solo se sintié en las
exportaciones sino también en las importaciones, las
cuales fueron encabezadas por porotos de soja, con
un aumento del 143,2%

Argentina. Exportaciones, importaciones y saldo comercial,
enero 2022 —julio 2023 (en millones de USD)
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Fuente: IDESBA en base a INDEC.




La crisis de las reservas

La caida de las exportaciones a raiz de la sequia
hizo que sea de imposible cumplimiento el
objetivo de acumulacién de reservas acordado
entre el gobierno y el FMI. A mediados de agosto
las reservas brutas eran inferiores a los USD
24.000 millones, lo que implica una pérdida de
casi USD 21.000 millones en lo que va del ano.

Se trata de un nivel sumamente bajo que
siembra dudas sobre la capacidad de la Argentina
para cumplir con sus compromisos externos en el
corto plazo y deja un margen de maniobra muy
estrecho al gobierno para hacer frente a una
nueva corrida cambiaria.

Hasta el momento el mayor apoyo financiero que
ha conseguido el gobierno ante la crisis de las
reservas fue del gobierno chino a través del swap
de monedas, en tanto tras la devaluacion del
14/08 el FMI finalmente acepté desembolsar
USD 7.500 millones, de los cuales USD 4.100
millones estan destinados a cancelar créditos

Argentina. Reservas internacionales, saldos a fin de mes, enero
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Una inflacion que desaceleraba antes de
la devaluacion

La inflacidn minorista mostré un alza del 6,3% en
julio, alcanzando una variacién interanual del 113,4%
lo cual representa la primera desaceleracién desde
2020 frente al 115,6% de junio. No obstante, la
inflacibn mensual se incrementé en 0,3 puntos
porcentuales entre junio y julio.

En lo que va del afio, los rubros que mas aumentaron
sus precios fueron Restaurantes y Hoteles (69,1%),
Educacion (67,7%), Comunicacion (66,8%), Recreacién
y Cultura (66,5%) y Alimentos y Bebidas (64,5%).

La inflacién de agosto serd sensiblemente mayor -
superando los dos digitos- debido a la devaluacién del
tipo de cambio oficial (28%). Ello impactarad
directamente en el poder adquisitivo de los salarios a
menos que se otorguen sumas que compensen la
pérdida, lo cual, en el mejor de los casos, solo
abarcara a les trabajadores registrades. Dado que uno
de los rubros mas sensibles a la variacion del tipo de
cambio son los alimentos, también se verian
incrementados los niveles de pobreza e indigencia.

=== Mensual

e=mm|nteranual (eje der.)

Argentina. Variacion mensual e interanual de los precios al
consumidor, junio 2022 - julio 2023 (en %)
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La incorporacion de Argentina a los BRICS

El reciente anuncio de la incorporacion de la Argentina a
los BRICS a partir de 2024 abre nuevas oportunidades
para el pais. Se trata de un bloque que busca romper con
el unilateralismo estadounidense y en donde se
concentra el 40% de la poblacién mundial y mas del 30%
del producto bruto global medido en paridad de poder
adquisitivo.

Los dos principales socios comerciales del pais integran
dicho bloque, Brasil y China, al que se suma la India, un
pais que viene creciendo significativamente como
destino de las exportaciones argentinas. A ello se suma
la posibilidad de acceder al Banco de Desarrollo de los
BRICS, logrando una fuente de financiamiento
alternativa a los tradicionales organismos multilaterales
de crédito.

La inclusion de la Argentina en los BRICS representa una
gran oportunidad para estrechar lazos con varios de los
paises mas grandes y dindmicos de la economia mundial.
Por ello es importante evitar una victoria electoral de la
derecha que propone volver al alineamiento unilateral
con los Estados Unidos.
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La economia bonaerense

v' Desde mediados del afio pasado la actividad

econdmica en la provincia de Buenos Aires se ha
venido desacelerando hasta mostrar variaciones
negativas en los ultimos dos meses del afio.

El comportamiento de la economia bonaerense
en los primeros cuatro meses de 2023 fue
erratico, pero con tendencia a la baja, ya que las
contracciones registradas (febrero vy abril)
fueron mayores que los meses con crecimiento
interanual (enero y marzo).

Buena parte de este desempefio en el nivel de
actividad de la PBA se debié a la caida
registrada en la produccidén agropecuaria a raiz
de la sequia: se contrajo un 23,2% interanual en
los primeros cuatro meses del afio, afectando
también a las exportaciones. Por el contrario, la
actividad manufacturera siguid6 mostrando

variaciones interanuales positivas, con un

acumulado en los cuatro meses de 4,2%.

=3

PBA. Evolucién mensual de la actividad econdmica, enero 2022
— abril 2023 (dic 2019=100 y %)
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Fuente: IDESBA en base a la Direccion Provincial de Estadistica del Ministerio de Hacienda y Finanzas
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Las exportaciones provinciales

v’ Las exportaciones provinciales mostraron una

caida del 20% en los primeros seis meses 2023
en relacién al mismo periodo de 2022. Ello se
debid fundamentalmente al impacto de la sequia
en la produccidn agropecuaria, que se reflejé en
las ventas externas de manufacturas de origen
agropecuario (MOA) vy, sobre todo, en las de
productos primarios (PP): mientras que las
primeras cayeron 18,5%, las exportaciones de
productos primarios se desplomaron un 48,3%.

Esta caida de las exportaciones vinculadas a la
produccién agropecuaria implicd una merma en
el ingreso de divisas durante los primeros seis
meses de unos USD 2.945 millones (968 millones
menos por MOA y 1.976 millones menos por PP).

En lo que va del afo las exportaciones de
Combustibles y Energia se contrajeron un 10%
respecto al mismo periodo del afio pasado, en
tanto las ventas de Manufacturas de Origen
Industrial (MOI) se mantuvieron casi en el mismo
nivel (-3%).

PBA. Exportaciones provinciales, junio 2022 - junio 2023
(en millones de USD)
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El empleo registrado provincial

El empleo asalariado registrado continud
creciendo, aun en los meses de retraccion de
la actividad. Asi, en abril de 2023 hubo 16.640
puestos de empleo mas respecto a abril de
2020, alcanzando los 2.000.504 puestos de
trabajo asalariados registrados en el sector
privado —el nivel mas alto de esta serie de
datos, superando incluso los mejores niveles
de 2015-.

Sin embargo, en consonancia con lo que se
observa en el nivel de actividad provincial,
este crecimiento del empleo formal se ha
ralentizado a partir del segundo semestre de
2022, e incluso, durante el primer trimestre
de 2023 el crecimiento del empleo provincial
ha sido levemente inferior respecto al total
nacional.

PBA. Empleo asalariado registrado en el sector privado,

diciembre 2019 — abril 2023
(en miles de puestos)
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Los salarios en el sector privado
registrado

La evolucién salarial en el sector privado
registrado ha estado condicionada por |la
aceleracioén inflacionaria y el acortamiento de las
pautas establecidas en las negociaciones
paritarias. Tras una caida importante de los
salarios reales a mediados del 2022, a partir de
noviembre el incremento nominal de los salarios
permitid recuperar parte del poder adquisitivo
perdido. Con todo, el nivel de salarios de abril
2023 era 2,2% inferior respecto al mismo mes de
2022 y solo 1,7% por encima de abril 2020.

Durante los primeros cuatro meses de 2023, las
mejoras salariales obtenidas con cada incremento
se diluyeron rapidamente como consecuencia de
la dinamica de los precios. La aceleracidon
inflacionaria posterior a la devaluacidon de agosto
diluyd las esperanzas de lograr una recuperacion
salarial significativa este afio, en tanto volvio
imperioso la adopcién de medidas compensatorias
gue alcancen al conjunto de les trabajadores.
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Desafios en el escenario nacional

v Las dificultades que atraviesa la economia argentina son varias y estan encabezadas por la falta de ddlares y la alta

inflacion. Esta ultima, ademads de ser un problema macroeconémico, desde el gobierno de Macri se ha transformado
en un problema social dado que los aumentos de precios han superado la actualizacion de los salarios y demas
ingresos fijos, deteriorandose el poder adquisitivo de amplias capas de la poblacién. Si bien se han intentado
revertir estas tendencias, los condicionamientos dados por la deuda con el FMI heredada y otras dificultades han
hecho que el gobierno del Frente de Todos no haya podido encontrar una solucidn a estos dos grandes problemas,
aunque tras la pandemia se ha recuperado el crecimiento econémico y el empleo.

La situacion del sector externo, de por si compleja, se agravo significativamente con la sequia que sufrié la mayor
parte del pais, lo cual tuvo un impacto directo en la produccién agropecuaria afectando el nivel de actividad vy el
ingreso de divisas. Ante esta situacion es clave lograr una recomposicion de las reservas internacionales, ya que la
escasez de divisas afecta la importacién de insumos necesarios para la produccién industrial y genera constantes
expectativas devaluatorias, tal como finalmente ocurrid tras las PASO, La estabilidad cambiaria es una condicidn
necesaria -aungue no suficiente- para bajar la inflacion y recuperar salarios.

La mejor manera de hacer frente al avance de la derecha -ademads de denunciar las consecuencias catastroficas que
tendria su victoria para el pueblo trabajador- es tomar medidas concretas que permitan bajar la inflaciéon y mejorar
los salarios y demas ingresos fijos. Las medidas anunciadas por el gobierno el 27 de agosto van en este sentido
aunque no seran suficientes para revertir la situacion si al mismo tiempo no se logra contener la inflacidn. Es
imprescindible que el Estado fortalezca su capacidad de intervencidn, recuperando su poder de arbitro para ordenar
y disciplinar a los formadores de precios.
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La salida no es menos sino mas Estado

La provincia de Buenos Aires ha sentido el impacto de la sequia, lo que se ha visto reflejado tanto en la caida en el
nivel de actividad como en la merma en las exportaciones provinciales, especialmente de productos primarios y
manufacturas derivadas.

Si bien con la menor actividad econdmica se desaceleré la creacion de empleo privado, este se mantenia aun en
terreno positivo. Por otro lado, han sido muy importantes los acuerdos logrados entre los sindicatos que
representan a les trabajadores estatales y el gobierno provincial para sostener las reuniones paritarias que han
permitido recuperar el poder adquisitivo de les trabajadores del sector publico bonaerense.

La provincia de Buenos Aires ha hecho un enorme esfuerzo por revertir el legado de desinversion de la gestion de
Vidal-Cambiemos en materia educacion, salud e infraestructura, entre otras areas clave. Ademas, se ha avanzado en
medidas para tratar de paliar algunos de los efectos mas nocivos de la inflacion, especialmente en lo que refiere a
consumos esenciales, como el programa de mercados bonaerenses de cercania.

Lo delicado de la situacion econdmica actual amerita mas politicas publicas y mas intervencion estatal para sostener
a los sectores mas castigados por la inflacion. La reduccion de la accién estatal solo puede acentuar las
desigualdades y, en un contexto recesivo, solo profundizaria la crisis. No es la “mano invisible del mercado” la que
permitira reactivar la economia y reducir la pobreza. Nunca lo fue, en ninguna parte del mundo, y mucho menos lo
sera ahora. Es por ello que es de crucial importancia para les trabajadores y les sectores populares en general que
pueda darse continuidad a las politicas publicas llevadas adelante por la gestion de Axel Kicillof al frente de la
gobernacion bonaerense. La salida no es menos sino mas Estado.
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