Centro de
INnvestigacion de
Fconomia
Nacional

LI

Pantallazo de la economia
argentina

Informe de coyuntura semanal 26/09

Esta semana salieron datos en materia de empleo, distribuciéon del ingreso,
actividad, balanza comercial y resultado fiscal. Este informe los para mostrar un
pantallazo de la economia argentina y comprender el contexto en el cual se
continuan aplicando las medidas anunciadas por Massa: la ultima novedad fue el
alivio fiscal para Pymes, monotributistas y auténomos y pareciera ser que
sobrevendran nuevos anuncios, para trabajadores informales. Ademas, ingreso al
Congreso el proyecto sobre devolucion del IVA de la canasta basica para
transformarla en una politica permanente, que apunta a incentivar el consumoy
recuperar poder adquisitivo.

Actividad

Esta semana INDEC publicd los datos de evolucion del producto para el segundo
trimestre de este ano. El PBI arrojé una caida trimestral del 2,8%, y una reduccion
interanual del 4,9%. Aqui es importante destacar que este dato no contempla la
devaluacion del tipo de cambio oficial ocurrida después de las elecciones, cuyos
efectos recién van a impactar en el tercer y cuarto trimestre.



Variacion trimestral (desestacionalizada) e interanual del PBI por componente
de la demanda y oferta global.

Variacién
desestacionalizad | Variacion
Agregado .
a con respecto el | interanual
trimestre anterior
PIB -2,8% -4,9%
Consumo privado -1,5% 0,8%
Consumo publico 0,4% 2,6%
Formacion bruta de capital fijo 3,8% -11%
Exportaciones -41% -10,9%
Importaciones 3,7% 4 5%

Fuente: INDEC.

Al analizar la caida del producto interanual por componente, vemos que en
términos interanuales la caida se explica por las exportaciones, que cayeron un
10,9%. Esto es consistente con los efectos econdmicos de |la sequia sobre el sector
agricola, el principal origen de las ventas argentinas al exterior. Al mismo tiempo,
vemos que el otro componente que cayo fue la formacién bruta de capital fijo (-
1,1%), es decir, la inversion.

Al mismo tiempo, vemos un aumento tenue del consumo privado (0,8%) y algo
mas marcado del consumo publico (2,6%). Este Ultimo dato muestra la relevancia
del Estado como factor contraciclico para con una actividad golpeada por la sequia,
incluso en un contexto de fuertes restricciones fiscales y monetarias en el contexto
inflacionario y de renegociaciéon del acuerdo con el FMI.

Al analizar la variaciéon del producto, pero por sectores de actividad, se refuerza la
conclusiéon de que la sequia explica el grueso de la caida. No solo el agro es la rama
de actividad que mas cayo en términos interanuales (-40,2%), sino que su caida en
términos absolutos fue superior a la caida del valor agregado (especificamente, la
caida de este sector equivale al 102% de la caida total del valor agregado). Esto
significa que, si este sector no hubiera caido, la actividad habria arrojado un leve
aumento.

Otros sectores cuya caida interanual fue relevante fueron pesca (-30,5%),
electricidad, gas y agua (-6,33%), industria manufacturera (-1,01%), transporte,
almacenamiento y comunicaciones (-3,69%) e intermediacion financiera (-3%).
Asimismo, explotacion de minasy canteras (6,29%) y hoteles y restaurantes (6,37%)
fueron las dos ramas mas dinamicas este ultimo ano.



Variacion del Valor agregado Bruto en términos interanuales por rama de
actividad (segundo trimestre de 2023).

Caida Incidencia
interanual | enlacaida

Rama de actividad economica

Valor agregado bruto a

. .. -5,10% 100%
precios basicos
Agricultura, ganaderia, caza y
o -40.20% 102%
silvicultura
Fecca -30,50% 2.58%
Explotacion de minasy
6,29% -4 57%
canteras
Industria manufacturera -1,01% 3,81%
Electricidad, gasy agua -6,33% 2.56%
Construccién 1,78% -1,19%%
c : orie ——
omercio mayorista, minorista 0.64% 2.91%

y reparaciones
Hotelesy restaurantes 6,57% -1,67%
Transporte, almacenamientoy

. . -3,659% 6,37%
comunicaciones
Intermediacidn financiera -Z,00% 2,28%
ﬂc:wldad.E-E.|r"|r'"|oblllar|§5, 172% 421%
empresariales y de alguiler
Administracion publicay
defensa; planes de seguridad 2.15% -2.27%
social de afiliacién obligatoria
Ensefianza 2.65% -2, 26%
Servicios sociales y de salud 1,51% -1,17%
Otras actividades de servicios
comunitarias, sccialesy 1,61% -0,71%
personales
Hogares prwacIiDEt con senvicio 0.79% 0.09%
domeéstico

Fuente: INDEC.

En anteriores informes, hemos sefalado que la sequia no provocd una caida
generalizada de la economia, sino que el retroceso de la actividad se limita al sector
agropecuario. Esto se debia principalmente a que la caida de las exportaciones, a
pesar de haber dado lugar a una agudizacion de las tensiones cambiarias, no habia
causado una devaluacion del tipo de cambio oficial, lo que permitid sostener el
consumo y la produccion en el resto de los sectores. Esta conclusion se mantiene
para el dato del producto para el segundo trimestre del PBI, y quedara para mas
adelante analizar el impacto real de |la devaluacion del 14 de agosto.

En el grafico a continuacion mostramos la evolucion interanual del valor agregado
para cada trimestre desde el segundo de 2021, pero excluyendo la rama
“agricultura, ganaderia, cazay silvicultura”. Esto nos permite realizar una lectura de
la evolucion del producto aislando el efecto de la sequia. Al analizar este agregado,
se observa una tendencia a la desaceleracion del crecimiento en todas las ramas



desde la recuperacion de la pandemia. El Ultimo trimestre muestra un
estancamiento del resto de la economia en relacién con igual periodo del ano
anterior.

Variacion interanual del valor agregado bruto (excluyendo agricultura,
ganaderia, caza y silvicultura).
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En agosto, el comercio exterior arroj6 nuevamente un resultado deficitario, de
acuerdo al ICA (INDEC). Esta vez fue de USD -1.011 millones, provocado
principalmente por una caida de las exportaciones (-22,4), gue se ubicaron en (USD
5.854 millones. Las importaciones también cayeron, pero en menor magnitud (-
12,4%) y se ubicaron en USD 6.865 millones. Se trata del sexto mes consecutivo -y
el séptimo en lo que va del ano- en que la economia argentina registra un saldo
negativo. Asi, segun INDEC, durante los primeros ocho meses de 2023, la cuenta
comercial acumuld un déficit de USD 6.205 millones, algo que no sucedia desde
2018.

En el informe que publicamos hace unas semanas, habiamos advertido que con la
informacion hasta julio 2023 la presion al incremento de la deuda comercial no
cederia, producto de la postergacion de los pagos de las importaciones. Con la
informacion de la balanza comercial de agosto, no hay evidencia de que cambie
esta tendencia. De hecho, en el Mercado de Cambios el Banco Central tuvo un
saldo positivo en el mismo periodo, lo que permite pensar que la deuda comercial
(importaciones realizadas, pero no pagadas) continudé en aumento. Esto podra
verificarse este viernes, cuando el BCRA publique el Balance Cambiario de agosto.
Por otra parte, cabe sefalar que en septiembre se establecid el Programa de



Incentivo al Exportador o “ddlar soja 4", que tuvo un efecto de mejora en la
liquidacion de soja. De la liquidacion pendiente estimada en 10,8 millones de
toneladas, hasta este lunes 25/9, a una semana que finalice el programa se han
liguidado 3,7 millones de toneladas, lo que representa la comercializacion del 34,6%
del stock estimado.

Evolucion de la Balanza comercial. En millones de ddélares. Enero 2022 - agosto
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Fuente: INDEC.

Volviendo a los datos del ICA de agosto, el bajo nivel en las ventas al exterior volvid
a estar explicado, fundamentalmente, por los rubros vinculados al sector
agropecuario. En efecto, las ventas de “Productos Primarios” registraron una caida
de -26,1%, mientras que las de “Manufacturas de Origen Agropecuario” también se
resintieron fuertemente (-28,0%), encontrandose ambos rubros en niveles
marcadamente bajos en términos histéricos. Como venimos destacando desde
principios de ano, la crisis que azota a la balanza comercial, que anade presion al
mercado de cambios y tracciona hacia abajo el nivel de actividad, es un fendmeno
de oferta: no se explica por otro motivo que no sea el paupérrimo nivel de la
produccion agricola, resultado de las desfavorables condiciones climaticas (pocas
precipitaciones) que enmarcaron la Ultima campana.

Por otra parte, lacomparacidén interanual del valor de las ventas al mercado externo
también toma el efecto precio. Si bien es cierto que la sequia viene determinando
un bajo nivel de ventas en los rubros mencionados, los precios de los principales
productos de exportacion también registran una fuerte contraccion durante lo que
va del ano. De esta forma, el informe de INDEC seflala que la caida interanual de
los “Productos Primarios” estuvo vinculada tanto a una contraccién del -17,1% en
cantidades, como a una reduccion del -10,9% en precios. Por el lado de las
“Manufacturas de Origen Agropecuario” (MOA), la retraccion interanual de su valor
exportado también se explica por una caida significativa en cantidades (12,9%),
pero fundamentalmente en precios (17,4%).



Grafico: Variacion interanual de las exportaciones por rubro segun valor, precio
y cantidad. Agosto 2023.
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No obstante, pese a que la influencia de los precios fue significativa, y que explica
buena parte de la contraccién interanual de las exportaciones, su caida esta muy
vinculada a la base de comparacion. En efecto, el ano precedente fue atipicamente
auspicioso para el precio de la soja (el poroto de mayor importancia en el devenir
de las exportaciones argentinas), luego de que el conflicto entre Rusia y Ucrania
elevara los precios de los acetites derivados y de la energia, ambos fuertemente
correlacionados con el precio del biodiesel (combustible elaborado a partir de la
soja).

De esta forma, si se deja a un costado el efecto de los precios, se podria afirmar que
el relativamente bajo nivel del valor exportado es, por lo menos en términos
histéricos, un fendmeno de cantidades.

|n

Por ultimo, las ventas de “Manufacturas de Origen industrial”, en agosto, estas se
vieron resentidas en un -13,2% respecto al mismo mes del ano anterior, mas por
cantidades (-11,7%) que por precios (-1,6%). Mientras que el rubro “Combustibles y
Energia” registré un retroceso interanual del -153%, por una contraccion de los
precios (-25,4%), pese al incremento de las cantidades (16,2%).

Respecto a las compras, el valor importado registré una retraccion del -12,4%
respecto a agosto de 2022. Tuvo una gran incidencia la caida en el uso
“Combustibles y Lubricantes” (-54,3%), que a la contraccion significativa de sus
precios (-32,5%) la acompand una reduccion de magnitud similar en sus volumenes
comprados (-31,7%).



Grafico: Variacion interanual de las importaciones por uso seguin valor, precio
y cantidad. Agosto 2023
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Le siguieron las contracciones en los usos “Bienes Intermedios” (-10,2%), “Vehiculos
automotores” (-88,1%), y “Bienes de Consumo” (-3,8%), mientras que el valor de
compras de “Bienes de Capital” no registré variaciéon. Aqui, el punto a resaltar, es
gue, con excepcion de las compras de vehiculos automotores, la caida en el resto
los usos mencionados se explican por un resentimiento de sus precios, y No por
una reduccion de las cantidades adquiridas. Es llamativo que la variacion positiva
de los volumenes demandados en el mercado externo se da en el marco de la
devaluacion discreta (22%) del peso a mediados del mes analizado, que ocurrié
luego de la devaluacidn fiscal para las importaciones de fines julio (extensidon del
impuesto PAIS) y de la aceleracion del crawling peg previa a las elecciones —la
politica cambiaria de incrementos continuos en el precio del délar que rigioé hasta
el salto discreto.

Pese a las mayores dificultades que ahade el flujo comercial negativo a la ya muy
escasa disponibilidad de reservas con la que cuenta en el Banco Central, los datos
de INDEC traen una noticia que, si bien no es suficiente para calmar las
apremiantes necesidades de corto plazo, permite visualizar un paulatino cambio
de largo plazo que, de la mano de una creciente inversion en infraestructura,
exploracion y explotacion, se posiciona como uno de los factores principales del
crecimiento de la economia argentina a futuro: la reversion estructural del saldo
deficitario de la balanza energética.



Balanza energética. En millones de ddlares. Enero 2022 — agosto 2023.
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Ademas de que el saldo energético registrado en agosto fue superavitario por USD
48 millones, invirtiendo el resultado del mismo mes del ano anterior (USD -559 M),
el acumulado de ocho meses presenta un déficit sectorial equivalente a USD -1.111
millones, -78% menor al rojo del acumulado del mismo periodo de 2022 (USD -5.127
M). De todas formas, el déficit del ano pasado estuvo en gran medida explicado por
la fuerte suba del precio internacional de la energia. El gobierno estima que llegara
a un nivel muy préoximo al equilibrio para fines de ano, y hay expectativas
generalizadas de un saldo positivo (de cierta holgura significativa) para 2024.

En agosto, el Sector Publico Nacional No Financiero registré un déficit primario por
$36.964 millones y un déficit financiero por $384.504 millones, producto del pago
de intereses de la deuda publica. Si bien el panorama sigue siendo complejo para
la recaudacion producto de la sequia (caida acumulada en los ocho meses 0,6% del
PBI), el déficit primario de agosto 2023 fue el mas chico desde septiembre de 2022,
cuando se registrd superavit. La variacion interanual real del gasto primario entre
enero y agosto acumula una caida interanual de -8,5%.

En agosto, los ingresos crecieron un 5,2% en términos reales respecto a agosto de
2022, traccionados por la recaudacion tributaria que aumento un 7,3%. Si bien la
recaudacion por retenciones volvio a caer (-46% en términos reales) y el impuesto



a las ganancias también muestra una recaudacion menor al ano pasado, el muy
buen desempeno del IVA mas que compensa estas caidas. También tuvieron un
impacto positivo la ampliaciéon del impuesto PAIS, cuya recaudacion se incrementé
seis veces respecto al mes de agosto de 2022, y los Aportes y Contribuciones a la
Seguridad Social, que crecieron 1% y 5% respectivamente, producto de la leve
recuperacion del salario registrado.

Por el lado del gasto, se observa una nueva reduccion de las prestaciones sociales
(-32% en términos reales respecto de agosto 2022), pero la partida de mayor
contribucion a la caida son los subsidios econédmicos (-22,7%). Por su parte, el gasto
en capital se encuentra moderado en comparacion con agosto 2022, cuando la
inversion fue mayor producto del comienzo de los trabajos para el gasoducto
Néstor Kirchner. En efecto, esta partida presentd una reduccién del -33,6% en
términos reales, principalmente explicada por el rubo de energia, que cayod incluso
en términos nominales

Los datos relevados por INDEC a partir de la EPH para el segundo trimestre de este
ano mostraron un leve descenso de la tasa de empleo, que recordemos viene con
una tendencia al alza -a pesar de una leve caida en algunos trimestres- desde el
tercer trimestre de 2020, luego de la caida abrupta por la pandemia. La misma se
ubicd en el 44,6%, con una caida del 0,4 p.p. en comparacién con el trimestre
anterior y sin variaciéon si se compara con el mismo trimestre del aflo anterior. En
el mismo sentido, la tasa de actividad y de desempleo también descendieron,
guedando en 47,6% Yy 6,2% respectivamente, amlbas con una caida de 0,7 p.p. En el
grafico siguiente se observa la evolucion desde los niveles previos a la pandemia,
ya superados en materia de empleo.

La caida conjunta de los tres indicadores se explica porque la caida de la poblacion
desocupada fue mayor que la caida de la cantidad de personas activas.
Recordemos que las personas activas conforman lo que se llama Poblaciéon
Econdmicamente Activa (PEA) y son todas aquellas que tienen empleo o buscan
uno. Si miramos los datos absolutos, mientras que el primer trimestre habia
14.165.000 activas y 974.000 desocupadas, en el tercero esos nUmeros pasaron a
ser 13.980.000 y 872.000, cayendo -1,3% y -10,5% respectivamente. Por otro lado, la
poblacion ocupada paso a ser de 14.165.000 a 13.980.000.

Entre la poblacidon ocupada, 74,2% son asalariados, y 36,8% de ellos no cuenta con
descuento jubilatorio, formando parte del empleo informal. Por otra parte, 22,3%
trabaja por cuenta propia, 3,2% son patrones y 0,3% son trabajadores familiares sin
remuneracion.

Se advierte que la EPH arroja descenso de la cantidad de personas ocupadas en
algunos trimestres, a diferencia de los datos proporcionados por el Ministerio de
Trabajo para el empleo registrado, que muestran un aumento sistematico,
alcanzando un récord en el mes de mayo (Ultimo dato disponible). La discrepancia



se debe a que se utilizan distintas fuentes de informacion, en el caso de la EPH las
cantidades se estiman en base a las respuestas de las personas encuestadas,
mientras que las estadisticas del Ministerio de Trabajo se basan en los registros de
la seguridad social.

Pese a la tendencia positiva de la tasa de empleo, los datos sobre distribucion del
ingreso contindan evidenciando las consecuencias de la aceleracion de la inflacion
qgue, en un contexto de influenciado por la concentracion de los grupos
econdmicos, empeoran la posicion del sector asalariado en la puja distributiva.
Ademas, como mencionamos en informes anteriores, la clase trabajadora
argentina se vuelve cada vez mas heterogénea, compuesta por proporciones
crecientes de trabajadores informales, monotributistas, etc. El Coeficiente de Gini
es un indicador que mide la desigualdad personal del ingreso. Se ubica entre Oy T,
donde O representa el nivel de mayor igualdad y 1, el nivel de mayor desigualdad.
En el segundo trimestre del ano se ubicd en 0,446, frente al 0,43 de igual periodo
de 2022. De todas formas, se redujo con respecto al trimestre anterior (0,417)

Segun los datos del segundo trimestre de 2023, el 90% de la poblacion ocupada
recibe ingresos por la ocupacién principal menores a $270.000 mensuales, lo que
significa solo el 71,1% del total de los ingresos. El otro 28,9% se lo lleva el 10% de
mayor poder adquisitivo, con ingresos de entre $270.000 hasta $2.500.000.

Como cada vez que se publican los datos de distribucion del ingreso en base a la
EPH, en los comentarios mediaticos se llama la atencion sobre el bajo nivel de
ingresos. En efecto, llama la atencién que, segun la EPH, el 90% de las y los
trabajadores cobren menos de $270.000 mensuales. Dejando de lado posibles
problemas de esta fuente de informacién (como la subdeclaracidén de ingresos),
también es importante aclarar que la alta nominalidad de nuestra economia
puede distorsionar la lectura de estos datos. Entre el segundo trimestre del ano,
momento del cual es la informacidn, y hoy, el nivel general de precio aumentd mas
de un 50%. Los ingresos laborales tienen que haber crecido en una proporcion
similar. Por el mismo motivo, es erroneo convertir el ingreso promedio de cada
decil al precio ddlar de hoy. Se estaria comparando el tipo de cambio actual con
datos “viejos”, lo que ensucia la cuenta para que el ingreso sea menor en doélares.

Aun asi, esto no modifica la relacion de desigualdad entre el decil 1 (el mas bajo) y
el decil 10 (el mas alto): actualmente el decil 10 gana. en promedio, 22 veces mas
gue el decil 1.



