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Sintesis ejecutiva

v' La Argentina se encuentra en pleno proceso de negociacidn por la deuda que contrajo el gobierno de Macri con

el FMI por casi USD 45.000 millones. Se tratdé de una deuda que permitié financiar la salida de capitales de la
economia argentina tras haberse agotado el aceleradisimo proceso de endeudamiento privado y valorizacidon
financiera impuesto durante los primeros dos afos del gobierno de Cambiemos. Si bien trascendié que en esta
ocasion el FMI no impondra reformas estructurales ni desregulaciones masivas, resta ver en qué medida las
pautas fiscales y de financiamiento establecidas en el acuerdo condicionaran la politica econdmica.

Desde mediados de 2021 se observa una sostenida reactivacion econdmica tanto en el pais como en la
provincia de Buenos Aires. Si bien se trata de una recuperacion heterogénea debido al desigual impacto que ha
tenido la pandemia en los distintos sectores de actividad, resulta auspicioso que estén liderando la recuperacion
algunos de los sectores mas castigados por las politicas llevadas adelante por el gobierno de Macri, como la
industria manufacturera y la construccion.

Ello ha tenido un impacto positivo en el nivel de empleo que, en el caso de los asalariados privados registrados
de la provincia de Buenos Aires, permitid recuperar la cantidad de puestos perdidos durante la pandemia
aunque sin lograr revertir aun lo perdido durante la gestion macrista.

La inflacion se ha convertido en uno de los principales escollos que enfrenta tanto el pais como la PBA para
lograr una consolidacién del crecimiento junto a una mejora sensible en las condiciones de vida de las mayorias
populares. Si bien el salario real, muy castigado durante el gobierno de Macri y por la crisis generada por la
pandemia, ha mostrado cierta recuperacion el afio pasado —que en el caso de los trabajadores del sector
privado registrado de la PBA permitié recuperar lo perdido durante la pandemia-, en varios sectores aun falta
mucho para recobrar lo perdido durante el gobierno de Cambiemos.
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EL PRESTAMO DEL FMI Y EL PRINCIPIO DE ACUERDO




. . Stock acumulado de la deuda pubica en moneda extranjera del
El endeudamiento de Macri y la fuga sector publico nacional y de la fuga de capitales al exterior, IV
trimestre 2015-1ll trimestre 2019 (en millones de USD)
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¢Que paso con los dolares del FMI?

En marzo de 2018 las reservas internacionales en
poder del Banco Central alcanzaban los USD
61.700 millones. Con la corrida cambiaria desatada
entre abril y mayo de ese afio se perdieron unos
USD 11.600 millones (el 19% del total). Ante dicha
situacién el gobierno de Macri anuncidé un primer
acuerdo por un mega préstamo con el FMI, que al
poco tiempo debid ser reformulado.

Entre junio de 2018 y julio de 2019 el FMI realizé
cinco desembolsos por un total de casi USD 45.000
millones. Sin embargo, los ddlares aportados por
el organismo no se mantuvieron en las arcas del
Banco Central ya que se usaron mayormente para
financiar la fuga de capitales.

De esta manera, al final del mandato de Macri las
reservas internacionales no superaban los USD
44.000 millones. Ello supone que ademads de los
45.000 millones aportados por el FMI se
“esfumaron” unos USD 7.000 millones adicionales.

Evolucion de las reservas internacionales y desembolsos del FMI,
enero 2018 —agosto 2020 (en millones de ddlares)
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LA REACTIVACI




El alcance de la reactivacion a nivel
nacional

v" Desde mediados de 2020 se observa una

recuperacion del nivel de actividad econdmica
tras el fuertisimo bajén registrado durante los
primeros meses de la pandemia. La recuperacion
se muestra sostenida, con la excepcion de los
meses de abril y mayo de 2021 -cuando se
volvieron a endurecer las restricciones en el
marco de la segunda ola- y una leve baja mensual

en octubre.

En marzo, septiembre y noviembre de 2021 el
nivel de actividad superd al registrado en los
mismos meses de 2019, siendo en el ultimo caso
un 5,6% mayor.
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Argentina. Evolucion del EMAE, abril 2019 — noviembre 2021
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La recuperacion econdmica en la PBA

v" De manera similar a lo ocurrido en el conjunto
del pais, la provincia de Buenos Aires ha
mostrado una recuperacion del nivel de actividad
econdmica desde mediados de 2020, aunque con
mayores oscilaciones que a nivel nacional.

v' En septiembre de 2021 la PBA logré superar por
primera vez el nivel de actividad pre-pandemia,
con un registro un 2% superior al del mismo mes
de 2019. Esta situacion se volvido a repetir en
noviembre, cuando la actividad econémica fue
un 5,8% mayor que en noviembre de 2019.

v' Cabe recordar que, al igual que el resto del pais,
a finales de 2019 la economia bonaerense estaba
transitando su segundo afo en recesion.

v' Se trata de una recuperacién heterogénea ya
gue no todos los sectores de actividad han

tenido el mismo desempeiio.

Buenos Aires. Evolucion mensual de la actividad econdmica,
abril 2019 — octubre 2021 (ndmeros indice dic 2019=100)
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Una recuperacion heterogénea

Al comparar entre los periodos de julio-noviembre se
observa que el afio pasado todas las actividades,
excepto Agricultura y ganaderia y Pesca, superaron el
los niveles registrados en 2020. Sin embargo, cuando
se compara con 2019 (pre-pandemia), se ve que sélo
tres actividades lograron superar dicho nivel: la
construccion, la industria manufacturera y, en menor
medida, los servicios de electricidad, gas y agua.

Si bien se trata de un conjunto acotado de
actividades, las mismas tienen un peso econdmico
determinante a nivel provincial, tanto en lo que hace
a la generacion de valor agregado como en empleo.
En octubre y noviembre hubo otras actividades que
superaron los niveles de 2019: Administracién publica,
Ensefianza, Intermediacion financiera, Comercio y
Agricultura y ganaderia.

Entre las actividades que estaban mas lejos de
recuperar el nivel de 2019 se encontraban el Servicio
doméstico y Hoteles y restaurantes, los dos rubros
mas golpeados por la pandemia. Probablemente esta
ultima haya logrado recuperar el nivel de actividad
con la uItlma temporada |n|C|ada en d|C|embre

Buenos Aires. Estimador mensual de actividad, julio-noviembre de
2019, 2020y 2021 (2012=100)
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La reactivacion industrial en la PBA

Uno de los sectores que encabezd la
recuperacion econdmica de la PBA junto a
las actividades ligadas a la construccién fue
la industria manufacturera. Mas alla de
registrar altas tasas de crecimiento en
relacion a 2020, en la mayoria de los meses
también se verific6 un crecimiento
importante respecto a lo ocurrido en 2019.

Desde marzo de 2021 la industria
bonaerense  registra  sistematicamente
niveles de actividad superiores a los del afio
anterior. Si bien la base de comparacién
(2020) es baja debido a los efectos de la
primera ola, cuando se compara con 2019
se observa que, con la sola excepcion del
mes de mayo -debido a los cierres por la
segunda ola-, la actividad manufacturera
también fue mayor, destacdndose un
crecimiento de 13,9% entre septiembre de
2021y 20109.
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El impacto en el empleo registrado

v' Tras la fuerte caida del empleo registrado

durante los primeros meses de pandemia, a
partir de agosto 2020 comenzé una
recuperacién sostenida que se prolongd
hasta marzo 2021. La nueva ola de COVID19
y las nuevas restricciones tuvieron un
impacto negativo sobre el empleo, pero muy
inferior al de 2020.

A partir de agosto 2021 el empleo a nivel
provincial comenzo a recuperarse
nuevamente, con la creacion de unos 40.000
nuevos puestos de empleo asalariado
registrado entre julio y noviembre.

Finalmente, es preciso notar que la caida de
empleo interanual en la provincia fue, hasta
julio de 2021, inferior a lo ocurrido a nivel
pais. En efecto, en noviembre de 2021 el
empleo registrado bonaerse se ubicaba un
0,2% por encima del nivel de empleo del
mismo mes en 2019, mientras que a nivel
pais aun no lograba retornar al nivel de
noviembre 2019 (-0,9%).
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La aceleracion de la inflacion

Como en el resto del pais, el afio pasado la
inflacion en la regidn del Gran Buenos Aires se ha
vuelto a acelerar, alcanzando en diciembre el
51,4% interanual, unos 17 puntos por encima de la
variacion de precios registrada en 2020 (34,1%) y
un nivel cercano al de 2019 (52,9%).

Al inicio de este 2022 la dindmica inflacionaria
registrada el afo pasado pareciera sostenerse,
alcanzando un 3,9% en enero, lo que implica que
una variacion interanual del 52,4%.

Desde el gobierno nacional se ha dejado
trascender que se espera una inflacidon en torno al
40% para este afo, en tanto las consultoras
relevadas por el Banco Central estiman una
inflacién superior al 50%.

El descenso de Ila inflacion enfrenta fuertes

escollos teniendo en cuenta que se esperan ajustes
en las tarifas de servicios publicos, a lo cual se
suma la dindmica inflacionaria internacional, lo
que impacta tanto en los precios de los bienes que
importa la Argentina (por ejemplo, combustibles)
asi como en los que el pais exporta (alimentos).

Variacién mensual e interanual de los precios al consumidor en la region

del Gran Buenos Aires (GBA), enero 2020 - enero 2021
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La evolucion de los distintos precios

Variacién de los precios al consumidor en el Gran Buenos Aires

GBA), principales aperturas, enero 2020 - enero 2021 (en %
(GBA), princip p , ( )
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Variacién de los precios de alimentos y bebidas en el GBA,

enero 2020 - enero 2021 (en %)
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Fuente: IDESBA en base a INDEC.
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Inflacion internacional

Tras una baja inicial al comienzo de la pandemia,
desde mediados de 2020 se han venido
recuperando los precios de los alimentos a nivel
mundial, llegando a superar significativamente los
niveles pre-pandemia.

En promedio, entre septiembre de 2020 y enero
de 2021 los principales alimentos incrementaron
sus precios en dolares un 38,4%. En dicho
periodo los aumentos fueron liderados por
Aceites (78%), seguidos por el azucar (43%),
cereales (35%), lacteos (29,1%) y carnes (23,1%).

Se trata, en todos los casos, de productos con una
fuerte incidencia en la canasta exportadora de la
Argentina, especialmente los aceites, los cereales
y las carnes.

También han aumentado mucho los precios

internacionales de otros productos que exporta e
importa la Argentina, como el petréleo crudo y el
gas natural. Mientas que el precio del primero se
incrementd un 111% desde septiembre de 2020,
el gas natural aumentd un 615%. Ello tiene fuerte
incidencia en las cuentas externas y fiscales.

Evolucion de los precios de los alimentos a nivel mundial, septiembre
2020 - enero 2021 (en numero indice 2014-2016=100)
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Los salarios registrados privados se
recuperan lenta y parcialmente

Durante el gobierno de Cambiemos los salarios de
les trabajadores registrados del sector privado
experimentaron una fuerte caida de su poder
adquisitivo. En marzo 2020 habian registrado cierta
recomposicion, y el promedio salarial de GBA
estuvo un 7% por encima del salario real del mismo
mes de 2019, en tanto para el resto de la PBA la
mejora fue de un 5%.

Sin embargo, con el inicio de la pandemia el salario
real privado se siguié deteriorando para comenzar a
recuperarse parcialmente en la segunda mitad de
2020, aunque con fuertes oscilaciones debido a la
dinamica inflacionaria.

Asi, si bien a partir del 2021 se comenzaron a
superar los niveles registrados en la segunda mitad
de 2019, en septiembre aun no se habia llegado a
recuperar el nivel de marzo de aquel afio, en tanto
la caida se amplia a entre 13 y 15 puntos cuando la

comparacion se realiza con septiembre de 2015.

=3

Buenos Aires. Evolucidn de los salarios reales de les trabajadores
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La evolucion del salario minimo

Desde septiembre de 2017 hasta septiembre de
2020 el salario minimo, vital y movil se redujo un
35% en términos reales. De alli en adelante registro
una recuperaciéon no lineal de casi 10 puntos
porcentuales, cerrando el 2021 un 25% por debajo
de septiembre de 2017.

A principios de 2017 el SMVM alcanzaba para
comprar el 60% de bienes y servicios de la canasta
gue se usa para medir la linea de pobreza para una
familia tipo (CBT). Este fue perdiendo poder de
compra hasta llegar a solo el 35% de la misma en
marzo de 2021, cuando empieza a una recuperacion
parcial hasta alcanzar el 42% de la CBT a fin de aino.

El SMVM en ddlares se desplomo con la devaluacion
de mayo de 2018, alcanzando su minimo valor en
septiembre de 2020 (USD 224 al cambio oficial).

Si bien el salario en délares y el salario real en pesos
representan cosas distintas, en general evolucionan
juntos porque el tipo de cambio es uno de los
principales determinantes de la inflacidn en nuestro
pais. Esto hace que sea muy dificil “abaratar el

trabajo argentino” sin perder poder adquisitivo.

Evolucidn del salario minimo en délares y en relacidn a la canasta
basica total, diciembre 2016 — diciembre 2021 (en USD y %)
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Fuente: IDESBA en base a OEDE-MTEyYSS e INDEC.




Luces y sombras en un escenario complejo
v

El escenario econdmico que se abre post acuerdo con el FMI presenta luces y sombras. Entre las primeras se
pueden mencionar la reactivacion econdmica que estan atravesando tanto el pais como la provincia de
Buenos Aires, la cual es especialmente significativa en los sectores mas castigados por la politica neoliberal
llevada adelante por el gobierno de Macri, como la industria manufacturera.

Ello ha venido teniendo un impacto positivo en el nivel de empleo, que en el caso de la provincia de Buenos
Aires permitid alcanzar el nivel de registrado por los asalariados privados en noviembre de 2019, es decir, se
logrd recuperar lo perdido durante la pandemia aunque no aun lo perdido por la crisis macrista.

Ademas de los futuros condicionamientos que imponga el FMI (especialmente en materia de déficit fiscal y
financiamiento monetario), la economia argentina enfrenta dos grandes escollos para lograr consolidar un
proceso sostenido de crecimiento y redistribucidn. Por un lado, la falta de ddlares condiciona la produccion
local, muy dependiente de insumos importados, al tiempo que impide achicar la brecha cambiaria. Por otro
lado, la dindmica inflacionaria no parece ceder, lo cual no solo afecta el crédito para la produccién sino,
sobre todo, dificulta que se consolide una recuperacién del salario real que, como se sabe, fue muy
castigado durante el gobierno de Macri y siguio sufriendo por la crisis generada por la pandemia.

Si bien en los ultimos meses los salarios privados registrados en la PBA han logrado recuperar un nivel
similar al que tenian a finales de 2019, en la mayoria de los sectores aun falta mucho para recuperar lo
perdido durante el gobierno de Cambiemos. Por su parte, el compromiso del gobierno provincial para que
los salarios del sector publico no pierdan poder adquisitivo se tradujo en un activo dinamismo de las
negociaciones paritarias que posibilitd que estos queden por encima de la inflacion en 2021.

En cuanto al salario minimo —fijado a nivel nacional-, si bien en el segundo trimestre del afio pasado
comenzd un sendero de recuperacion, su poder adquisitivo aun no lograba superar los niveles de 2019.
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