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Sintesis

Los tres grandes temas de la actualidad econdmica son la aceleracidon del proceso
inflacionario, el nivel de reservas internacionales disponibles en el BCRA y el cumplimiento de las
metas establecidas en el acuerdo firmado con el FMI.

La aceleracion del crecimiento de los precios durante los primeros meses de este afio
combina razones internas con un contexto internacional singular en el que se superponen las
caracteristicas de la salida de la pandemia en el mundo con los efectos del conflicto ruso-ucraniano
gue hizo disparar los precios internacionales de los principales commodities agricolas, fertilizantes
y energéticos’. Las cotizaciones de los tres granos de mayor exportacién argentina (soja, maiz y
trigo) incluso mantienen perspectivas alcistas en el mediano plazo conforme a la falta de acuerdo
para destrabar los granos retenidos en Ucrania sumado al clima seco en Estados Unidos. No
obstante, lo que se conoce como la inflacién importada explica sélo una parte de la escalada de
precios locales que durante los primeros cinco meses del afio acumuld el 29,3%, haciendo subir la
tasa interanual al 60,7% lo cual termind provocando la correccidn de las proyecciones oficiales hasta
el 62% anual, aunque todavia por debajo de las estimacion del REM del BCRA (del 72%).

Lo primero que hay que destacar es que, una vez mas, la lectura del comportamiento de las
variables macroecondmicas vuelve a demostrar que la inflacién no es un fendmeno de causas
monetarias ni fiscales, ya que la aceleracién de precios coincidid, no sélo con un afio previo -el 2021-
en el cual domind el ajuste fiscal, sino que también convivié con un primer trimestre en el cual se
logré practicamente el equilibrio fiscal al tiempo que se dispuso un aumento paulatino de la tasa de
interés de la politica monetaria (a un ritmo de crecimiento de entre 2 p.p. y 2,5 p.p. por mes). La
informacidn fiscal que surge de este monitoreo indica que al primer trimestre el resultado primario
fue de aproximadamente el 0,26% del PBI (sobrecumpliendo la meta acordada con el FMI) y que, a
pesar de relajarse levemente a partir del mes de abril conforme a una aceleracion en el crecimiento
del gasto publico, éste tuvo como contrapartida una mayor recaudacién (el aumento interanual de
los ingresos totales fue del 70% y del gasto publico primario, un 75% en promedio durante el primer
cuatrimestre). Tampoco fue responsable de la inflacién el frente monetario que, luego de lo
acordado con el FMI en marzo, comenzd a subir las tasas de interés. La tasa de politica monetaria
dejé de estar estable en 38% como sucedid a lo largo de todo el 2021, parairincrementandose hasta
llegar al 47% en abril 2022, al 49% en mayo para recientemente pasar al 52% nominal anual.
Asimismo, durante el mes de abril la base monetaria se redujo un 4% en relacidn con diciembre del
2021. Por otra parte, la evolucidn de los préstamos al sector privado crecié 10 p.p. por debajo de la
inflacidn.

Actualmente suele decirse que “la inflacién es un fendmeno multicausal” que es otra
manera de decir que nada en concreto la causa. Desde nuestra perspectiva, la inflacidn es la
evidencia de una disputa por la apropiacién del ingreso que cuando se desata en una economia
fuertemente concentrada y sin una regulacidon adecuada, termina siendo favorable para quienes

LEl precio de la harina de soja era de USD/tn 377 en enero 2020, pasé a USD/tn 456 en diciembre 2021y
escalé a USD/tn 613 en marzo del 2022. El maiz estaba en USD/tn 172 antes de la pandemia, paso a valer
USD/tn 254 a fines del afio pasado y en marzo del 2022 legé a los USD 297. El trigo que valia USD/tn 248 a
comienzos del 2020, termind el 2021 en USD/tn 330y el dltimo dato del 2022 lo ubica en USD/tn 373. El
barril de petréleo, luego del desplome ocasionado en la pandemia, alcanza los USD 60 en el 2021y se
multiplica hasta llegar a marzo del corriente afio a USD 115 en Brent y USD 112 el WTI.
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detentan poder de mercado. Es decir, la concentracién econédmica no explica por si sola inflacién,
sino que ésta determina que la resolucién de cualquier conflicto distributivo sea a favor de ciertos
agentes concentrados, que pueden variar segun cada coyuntura (sector agroexportador,
industriales, sector financiero o el oligopolio petrolero, etc.). Por esta razén es que los famosos
planes de estabilizacién que buscan congelar precios, lo que hacen en realidad, es congelar una
matriz de reparto del ingreso entre los actores que intervienen en la economia generalmente
durante los periodos en los cuales los salarios vienen de transitar un proceso de fuerte deterioro.
Por lo tanto, sin mediar primero un cambio en el esquema de precios que limite a la fraccién
dominante del capital, resulta muy dificil que esas estrategias antiinflacionarias redunden un mejora
de las condiciones de ingresos de la poblacion.

Ello queda puesto en evidencia en el presente documento en el cual se verifica que el
aumento de las ganancias brutas de las tres empresas mas importantes de la Argentina crecio al
compas del aumento de los precios de lo que éstas producen (un 114% y un 112%). Esta fue
concretamente la funcidén que asumieron los precios desde comienzos de la pandemia hasta hoy
gracias a lo cual el trabajo transfirié al excedente empresarial USD 37.240 millones. La ampliacion
de la desigualdad desde el 2020 hasta la actualidad tuvo como protagonista el aumento de los
precios combinado con un casi adormecido proceso de recuperacién del empleo asalariado del
sector privado (que pierde 1,4 p.p. del empleo en el Ultimo bienio). Concretamente, en una primera
etapa (durante la primera mitad del 2020), el aumento discrecional de los precios le permitid al
capital concentrado apropiarse de una parte de los recursos provistos por la asistencia publica en
plena emergencia sanitaria en la cual se experimentd una fuerte recesidn y, posteriormente, en la
mejor fase de la recuperacién econémica (al menos hasta finaliza el 2021), los precios actuaron con
el objetivo de compensar la retirada de los subsidios y captar mayores porciones de crecimiento
econdémico.

Los intentos infructuosos por controlar la inflacién quedan en evidencia ante la caida de la
incidencia de los programas como Precios Cuidados o Cortes Cuidados en el conjunto de los
productos que integran la canasta de consumo familiar. El primer programa representé en mayo
apenas el 5,98% del total de precios relevados en el GBA cuando el noviembre del afio pasado era
del 13,1%.

La decisidn del Gobierno Nacional de optar por la negociacién con los magnates del poder
econdmico en lugar de hacer uso de intervenciones regulatorias mas drdsticas choca con la realidad
de una dirigencia empresarial que incluso rechaza la posibilidad de contribuir con una sobrealicuota
extraordinaria del impuesto a las ganancias, segun el proyecto de ley presentado por el oficialismo
para gravar la renta inesperada. El error politico de no aplicar un aumento de las retenciones a los
principales granos exportables que multiplicaron sus precios en los Ultimos meses es sintoma de la
debilidad de la politica econémica ante las demandas del FMI, de los sectores mds poderosos de la
agroindustria y sus voceros aglutinados en la oposicién. Actitud absolutamente irracional en un
mundo que preanuncia hambrunas por escasez mundial de alimentos y, segin informa el Banco
Mundial, hasta fines de marzo el nimero de paises que habian impuesto restricciones a las
exportaciones de alimentos aumentd un 25 % poniéndose en marcha 53 nuevas intervenciones
normativas para restringir las exportaciones (31 restringian las exportaciones y 9 implicaban frenos
a las exportaciones de trigo). No es menor el problema de la seguridad alimentaria en nuestro pais,
que al finalizar el 2021, a pesar de ser un afio con una tasa récord de crecimiento econémico del
10%, los niveles de pobreza alcanzaron el 36,5% y la indigencia el 8,1%.



Lo cierto es que la inflacidn viene dejando estéril todo intento por reforzar ingresos desde
el Estado. Incluso los salarios negociados en las paritarias que, a pesar de la mejora de los tramos
de actualizacién que en el Ultimo mes lograron pautas del 60% anual y el acortamiento de los plazos
de revisidon, mantienen una carrera desigual frente al ritmo incesante de los precios. La informacién
al mes de marzo 2022 da cuenta que el poder adquisitivo de los salarios queda apenas un 0,4% por
encima del afio pasado mientras los ingresos de los trabajadores informales no logran reponerse
asumiendo una caida de casi el 9%. Los bonos extraordinarios de $18.000 dispuestos por el Gobierno
Nacional a partir de mayo destinados al sector informal, jubilados/as y pensionados/as, el
adelantamiento de los aumentos previstos a fin de afio del SMVM, si bien van en la direccién
correcta, quedan insuficientes frente a la necesidad vigente. El encarecimiento del costo de vida
golped especialmente a dos de los rubros mas sensibles para el consumo de los sectores populares,
los alimentos y las prendas de vestir que alcanzaron tasas interanuales de 64,2% vy 79,6% en el mes
de mayo, por encima del nivel general.

Ingresos populares planchados arrojan un proceso de recuperacion de la actividad
econdmica débil y poco sostenible en tanto el principal vector, el consumo interno de base popular,
no pueda terminar de recuperarse. Los limites al proceso de recuperacién econdmica se verifican
en la desaceleracién de la tasa de crecimiento que pasé de una evolucidén positiva interanual de
entre el 6% y el 10% en el ultimo trimestre del 2021 al 4,8% en marzo 2022.

Es importante tener presente que el principal obstaculo que el Gobierno tiene hoy para
poder resolver la inflacién es el acuerdo con el FMI. Las condiciones que éste introduce en materia
de politica econdmica como el sostenimiento del tipo de cambio real, el establecimiento de tasas
reales positivas y el aumento de las tarifas de los servicios publicos son fuertemente inflacionarios.
Para ser mas precisos, la Unica alternativa que el acuerdo contempla para desacelerar el crecimiento
de los precios es conducir hacia un escenario de recesidon econdmica y caida del consumo. Por el
contrario, no hay nada parecido a un plan antiinflacionario en lo convenido con el FMI que tenga
por objetivo la recuperacidn real de los ingresos de la poblacidn.

El nivel de reservas en el BCRA tiene hoy una doble relevancia. Por un lado, es el centro de
atencién para el monitoreo del acuerdo con el FMI y, por otro lado, da cuenta del poder de fuego
gue tiene el Gobierno para controlar el tipo de cambio. Ambas preocupaciones, como hemos
sefialado en varias oportunidades, tienen lugar como resultado de haber asumido ciertas renuncias.
En el primer caso, la renuncia por parte del Poder Ejecutivo de reencausar la negociacién de una
deuda fraudulenta e irregular y, en el segundo caso, por haber resignado la oportunidad de un
mayor control sobre la oferta de divisas que se agrava frente al fracaso de la administracion del uso
de éstas. Respecto a esto ultimo, el Gobierno Nacional tuvo, a lo largo de los dos afios transcurridos,
la oportunidad de tomar algunas decisiones en materia de comercio exterior que le hubieran
permitido tener otro manejo de los ddlares que ingresan al pais. Nos referimos, por ejemplo, a la
posibilidad de volver asumir el control de los puertos concesionados, brindarle un tratamiento
estratégico a la empresa Vicentin, recuperar soberania a través de otra gestion respecto al Rio
Parana y avanzar en la apertura del Canal de Magdalena, entre otras cuestiones. Mientras por el
lado de la administracién de divisas también se sucedid una secuencia de decisiones
desafortunadas. Esto es, la decisién de continuar pagando deuda publica mientras se negociaba (en
lugar de suspender pagos en el marco de la auditoria pendiente), haber permitido una salida
importante para la cancelacién de deuda privada externa, que al menos hasta mediados del 2021
era de cardcter intercorporativo, y la permisividad de maniobras especulativas relacionadas con la
facturacién de importaciones para acceder a un ddlar barato.



Lo cierto es que la Argentina mantiene saldos comerciales positivos desde el 2019. En el afio
2021, el INDEC informaba USD 14.733 millones. En lo que va del afio 2022 el saldo comercial es
positivo por USD 2.828 millones a abril (recientemente se conocieron los datos de mayo que ubican
el saldo comercial en USD 3.196 millones). Sin embargo, el corriente afio evidencia una tendencia
en la cual el ritmo de crecimiento de las importaciones supera ampliamente al de las exportaciones
a pesar del momento internacional favorable para estas Ultimas. La tasa interanual de crecimiento
de las importaciones viene en constante aumento al pasar del 36,5% en enero de este afio hasta
llegar al 53,1% en mayo mientras las exportaciones también se vieron aceleradas (del 12,9% en
enero) hasta llegar 20,7%, lo cual da cuenta de una tendencia al achicamiento del saldo comercial
en el tiempo. Cabe considerar que el aumento de los precios internacionales, en lo que refiere a la
energia e insumos como los fertilizantes, golpea los valores de las importaciones como es el caso de
lo pagado en concepto de GNL o gas en estado gaseoso (crecieron un 472,6% y un 136,8%
interanualmente).

Una segunda cuestidn que ocurre con el manejo de ddélares en el terreno del comercio
exterior puede leerse en las brechas entre los saldos comerciales que reporta el BCRA y el INDEC.
Esto se verifica hasta el mes de abril, aunque también ocurrié durante 2021, en la medida en que el
saldo comercial del Balance Cambiario -que es lo efectivamente cobrado y pagado en concepto de
exportaciones e importaciones- ha sido mayor que el intercambio comercial de bienes (que mide el
INDEC). En el primer cuatrimestre la diferencia era casi del doble (5.262 vs 2828 millones de ddlares)
siendo que el contraste mds importante se explica por la brecha de las importaciones. Lo que surge
es que actualmente se estan pagando menos importaciones que las mercancias que efectivamente
ingresan al pais desde el exterior. La razén de esta diferencia es, segun inferimos de lo sucedido
durante el 2021 y de las disposiciones del BCRA, es la tendencia a un aumento de la deuda comercial
externa del sector privado. De hecho, durante el afio pasado la brecha entre ambas fuentes fue del
USD 2.000 millones de ddlares al tiempo que se registré un aumento de USD 1.500 millones de la
deuda en este concepto. Este endeudamiento, sin embargo, convive con la dindmica de
desendeudamiento que viene experimentandose también, en concepto de deuda financiera
externa, que tiene como protagonistas a empresas que se endeudaron fuertemente durante la
gestion de Cambiemos, e insumen ddlares para el pago de estos compromisos del orden de los USD
2.609 millones. Si bien no se dispone hasta el momento de esta informacién al 2022, el balance
cambiario hasta el mes de abril da cuenta que USD 2.100 millones se fueron por cancelacion de
préstamos financieros y USD 1.000 millones por intereses que no tuvieron como destino ni al FMI
ni a Organismo Internacionales, con lo cual una buena parte pudieron ir a cancelar las deudas
privadas. Sin lugar a duda, este es uno de los grifos pendientes de revisar para controlar la salida
privada de dodlares.

En definitiva, de los USD 5.263 millones del saldo comercial del primer cuatrimestre, USD
3.200 millones se fueron por la balanza de servicios deficitaria que se viene multiplicando, USD 2.100
millones se fueron por el pago de intereses (USD 1.000 millones del sector privado y USD 367
millones que se pagaron en febrero al FMI). El saldo negativo de la cuenta corriente por USD 184
millones termina cerrando con una variacién de reservas internacionales positiva por USD 3.100
millones gracias al desembolso de los USD 9.600 millones que autorizé el FMI una vez firmado el
acuerdo, de los cuales se repagaron USD 4.200 millones, el neto positivo fue de casi USD 5.500
millones. Cabe resaltar que este balance positivo de délares de la relacidn con el FMI esta previsto
que suceda sélo en esta primera parte, puesto que para los dos afos subsiguientes el balance sera
negativo.



Sin embargo, otro de los grandes drenajes de ddélares parece haberse controlado en lo que
va del afio. Mientras en el 2021, USD 2.480 millones de ddlares se fueron de las reservas por las
intervenciones del BCRA para ejercer algun arbitraje sobre el valor de los délares financieros para
contener la brecha, la situacidn transitoriamente mas holgada durante el 2022 permitié prescindir
de esta estrategia y evitar la salida masiva de ddlares en este concepto.

La busqueda por cumplir con las metas del acuerdo firmado con el FMI viene teniendo
secuelas en la politica econédmica. La prudencia fiscal combinada con una inflacion desatada que
pulveriza el gasto publico y provee de recursos espurios a las cuentas fiscales. Mientras durante el
primer trimestre del afio se sobrecumplio la meta, la dindmica que asumen los préximos trimestres
es un poco mdas comprometida como consecuencia de la dificultad de remover el peso de los
subsidios econdmicos que se disparan por la via de los costos internacionales de la energia. No
obstante, la inflacion es el mecanismo que permite llevar a cabo el ajuste y lamentablemente,
dependera de ella la posibilidad de cumplir las metas en este plano. Por otro lado, la regla cambiaria
acordada con el FMI que requiere sostener el tipo de cambio real derivé en correcciones del cambio
oficial que comenzaron el enero con un aumento del 2,1% mensual a casi duplicar el ritmo
devaluatorio alcanzando el 4% en mayo con el consiguiente impacto en la ya acelerada inflacién.
Por otra parte, recientemente se conocieron los detalles del aumento tarifario dispuesto a través
de una segmentacion (Dto. 332/2022) que deja sin revisar los subsidios al oligopolio petroleroy que,
por otra parte, augura aumentos a partir del julio que seran de entre el 50% del valor de la factura
y que pueden llegar al 200% para la clase media en la medida que la normativa define erréneamente
como sector de altos ingresos a hogares que superan la linea de pobreza en apenas 3,5 veces. Estos
porcentajes de aumentos se suman a los que ya se han experimentado de marzo a mayo que oscilan
el 35% y 42%.

El aumento de las tasas de interés tiene dudoso impacto en el frente cambiario (ya que
todavia son tasas negativas en relacién con la inflaciéon) aunque la tendencia creciente a encarecer
el costo financiero pone en riesgo la posibilidad de apalancar la actividad productiva. A pesar de
estas dudas, lo que queda claro es que el objetivo de seducir inversores privados en pesos para
financiar al Estado representa un factor de presién importante en favor del establishment financiero
gue busca consolidarse como principal acreedor. Este objetivo, incorporado en el acuerdo con el
FMI, de fortalecer el mercado doméstico de la deuda publica (cuyo 60% esta en manos de los bancos
y particulares) tuvo como ultimos episodios licitaciones de deuda por parte del Gobierno que no
lograron refinanciarse en su totalidad (al mes de abril se generd un financiamiento neto negativo
por $68.214 millones conforme a un roll over del 90% de la deuda) y, mas recientemente, una caida
en los precios de los instrumentos atados a la inflacién (bonos CER).

Podemos concluir que la coyuntura econdmica de los primeros meses del 2022, materializan
un esquema en el cual, la inflacidn es el mecanismo por excelencia mediante el cual, por un lado,
las grandes corporaciones oligopdlicas logran apropiarse del ingreso y, por otro lado, permite
concretar el ajuste fiscal que dictan las metas del acuerdo con el FMI. Es decir, genera un exceso de
liguidez en manos de unas pocas y grandes empresas que les permite participar activamente del
establishment financiero local y asi consolidarse como el principal acreedor de un Estado al que
buscan condicionar. Un sector publico, que por otra parte, estd desfinanciado basicamente porque
coloca la presidn tributaria sobre el consumo (en el primer cuatrimestre del 2022 el 30,5% de la
recaudacion proviene del IVA) y perdona a las grandes rentas y patrimonios (sélo el 1,6% tiene
origen en los Bienes Personales), para financiar un gasto publico que se expande, acotadamente
para atender las necesidades de su poblacién afectada, y mucho mas para alimentar a un oligopolio



petrolero y a los acreedores externos. Se verifica aqui que mas del 35% del gasto publico tuvo como
destino los subsidios econédmicos y el pago de intereses en la ejecucidn presupuestaria del primer
cuatrimestre del afio 2022.

Es cierto que la sustitucion de deuda en ddlares por deuda en pesos le permite al Gobierno
Nacional un mayor margen de negociacidn. Ahora bien, no se quiebra la relacién de poder que
implica la condicién de deudor eterno del Estado que, en este caso, tiene como acreedor al sector
financieroy al poder econémico local. En definitiva, durante estos dos ultimos afios se perdid tiempo
para poder encarar dos estrategias centrales:

1) Fortalecer la capacidad financiera del Estado a partir de revisar subsidios fiscales y
exenciones impositivas a sectores econdmicos, abordar decididamente la evasién en vistas
a una reforma tributaria que revierta el hecho de que en la Argentina los multimillonarios
no pagan impuestos. De esta manera obtener financiamiento genuino y evitar la
subordinacién de la deuda, y tratar como contribuyentes a quienes ahora se posicionan
como acreedores.

2) Acumular reservas internacionales por la via de ejercer un control de la oferta de divisas y
una administracion de doélares que no quede rehén del negocio financiero del poder
econdémico local.



Contenido

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Perfil PrOQUCTIVO .. .eiiiiiiiiiie ittt ettt sttt e e e e bt e e nabeeesbaessaseesaee 9
Concentracion econdmica y dindmica inflacionaria.........ccecceeeieiiiiecciciee e, 14
LOTE = o = T o T o= ] [P 18
Endeudamiento y dependencia financiera eXterna......ccccceeccciiieeeeeecccciieeeee e 25
Sistema Financiero y politica MONETAria......cccceecciiiiiiciee e 29
Y =T ok o [o Xe [N 4 =] o T- o HU PSR 34
(0o o} T={V T - [ol (o] g Yo Lo -1 P UU R 39



Monitoreo de la Coyuntura|Junio 2022

1) Perfil Productivo

La coyuntura en contexto: Extractivismo exportador y desindustrializacion de
largo plazo

La estructura productiva argentina presenta un perfil primarizado, con sesgo fuertemente
extractivo, desindustrializado y orientado a satisfacer la demanda externa. Las actividades
primarias signaron desde los origenes la orientacion productiva del pais, ubicandose como una
de las ramas de mayor productividad relativa. Su participacion en el PBl se mantiene
relativamente estable desde 2004 (13,4% del PBI), siendo especialmente significativo el aporte
del sector agropecuario (8,1% del PBI), con la prevalencia de la agricultura (5%), asi como
también la explotacidn de minas y canteras (5%). Incluso la actividad industrial estd dominada
por el procesamiento inmediato de bienes primarios (las cadenas agroindustriales representan
el 15% del PBI). Dado el caracter primarizado de los complejos exportadores, la trayectoria de
insercion de la Argentina en el mercado mundial se presenta como subordinada y débil, por la
dependencia a las demandas y precios internacionales.Al 2004, el sector oleaginoso explicaba el
25% del total de las exportaciones, con el predominio del complejo sojero, en torno al 22%. El
sector cerealero explicaba el 8,5% (3,5% maiz y 4,3% trigo), mientras que el complejo bovino
representaba el 7,2% y el minero-metalifero un 6,8%.

El desequilibrio de la estructura productiva se profundizd, a su vez, por la tendencia a la
desindustrializacién experimentada desde la ultima dictadura militar y acentuada durante los
gobiernos neoliberales de Menem y Macri. A mediados de los 70, la incidencia del sector
manufacturero en el producto era del 33%. Hacia el afio 2020, ronda el 15,9%. Alun en periodos
de relativo fomento al desarrollo de la industria, la tendencia observada fue generalmente de
especializacion en ramas de produccion intensivas en recursos naturales, industrias de ensamble
y terminales, y produccién de commodities industriales.

Por otra parte, la busqueda insistente por la obtencién de divisas genera un imperativo creciente
sobre la expansion de las exportaciones derivadas de la extraccion de recursos naturales. Si
bien la industria insume délares por la via de insumos importados como consecuencia del
proceso de desarticulacidon productiva experimentado en la ultima parte del siglo XX (de aprox.
USD 36.000), la presion aumenta significativamente cuando se agregan los requerimientos
financieros del capital como el pago de la deuda publica, la remision de utilidades y dividendos
y la fuga de capitales. Todo ello exige a la balanza comercial de bienes un superavit
extraordinario, cuyo costo suele descargarse en la naturaleza con impactos sociales y
ambientales que esto acarrea. La tradicional restriccién externa que preocupaba a los gobiernos
durante el famoso stop and go devino, luego de la interrupcién del proceso de industrializacion,
en una restriccién externa financiera producto del drenaje sistematico de recursos y ddlares al
exterior. El resultado es una insercién internacional fuertemente debilitada y subordinada a
intereses locales y extranjeros concentrados.
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= Luego de la crisis 2018-2019 y el derrumbe de la pandemia Covid-19 en el 2020, durante el
primer trimestre del afo 2022 continué la recomposicion de la actividad econdmica
verificada en 2021, aunque a menor ritmo. Asi, si bien el Estimador Mensual de Actividad
Econdmica (EMAE) indico para marzo una caida mensual del 0,7% acumulé una suba del
6,1% en el trimestre y un crecimiento interanual del 5,7%. De este modo, la actividad
econdmica se encuentra un 5% por encima de la pre-pandemia (febrero 2020).

= A nivel sectorial, en el mes de marzo, se observa un crecimiento interanual en todas las
ramas de actividad con excepcion de la agricultura, ganaderia, caza vy silvicultura (-5,5%)
conforme al pico histdrico que este sector obtuvo durante el afio anterior. Los sectores mas
dindmicos siguen siendo hoteles y restaurantes (+33,1%), transporte y comunicaciones
(+12,7%) porque comenzaron la recuperacién unos meses después que el resto, y se suma
también la explotacion de minas y canteras (+12,1%). Asi como en diciembre de 2021, las
ramas que menos crecieron son electricidad, gas y agua (+0,8%) e intermediacién financiera
(+1,5%).

= Al comparar con marzo 2019 el EMAE registra un incremento del 5,9% impulsado por la
industria (+13,9%) y el comercio (+13,6%), mientras hay seis ramas que permanecen por
debajo de aquel entonces: hoteles y restaurantes (-26,5%), pesca (-18,8%), otras
actividades de servicios comunitarios, sociales y personales (-8,9%), agricultura, ganaderia,
cazaysilvicultura (-6,8%), transporte y comunicaciones (-1,5%) y servicios sociales y de salud
(-0,5%).

= Las ramas que mds crecieron desde marzo 2017, periodo durante el cual el EMAE crecid un
0,5%, son las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler (+8,2%), la explotacion
de minas y canteras (+7,9%), la ensefianza (6,7%), la administracidon publica y defensa y
planes de seguridad social de afiliacidn obligatoria (+5,2%) y la agricultura, ganaderia, caza
y silvicultura (5%). En cambio, las ramas mds afectadas son hoteles y restaurantes (-25,4%),
pesca (-15,8%), otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales (-14,7%),
intermediacion financiera (-6,8%), transporte y comunicaciones (-5,6%) y comercio (-
1,6%). La industria, por su parte, logrd recuperar los niveles existentes durante el afio previo
al comienzo del trienio recesivo.

= Los ultimos datos correspondiente a abril 2022 indican que la industria y el comercio
sostienen el proceso de crecimiento de la actividad econémica. Ambos sectores, luego de
un retroceso transitorio durante el mes de marzo, recuperan la evolucién positiva. La
industria se encuentra un 10,7% por encima del nivel de la pre-pandemia mientras la
construccion lo supera en un 31,3%.

= En cuanto a los componentes de la demanda, los datos del cuarto trimestre de 2021
confirman que la recuperacién anual estuvo principalmente impulsada por las
exportaciones y la inversién, que en el cuarto trimestre registraron un incremento
interanual del 23% y del 13%, respectivamente. Mientras el consumo privado y el consumo
publico crecieron en torno al 11%.

= En el total anual, el PBI mostré6 en 2021 un aumento del 10,3% impulsado
fundamentalmente por las inversiones que crecieron 33% interanualmente. El consumo
privado (+10% i.a.), el consumo publico (-8%) y las exportaciones (+9%) ralentizaron su
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crecimiento en el Ultimo trimestre. El consumo privado permanece un 5% por debajo de
fines 2019 y un 14% por debajo de fines de 2017, configurando un mercado interno por
demas deprimido.

Respecto al intercambio comercial, los datos del INDEC reflejan que en los primeros cuatro
meses de 2022 se acumuld un superavit de USS 2.828 millones, resultado de ventas externas
por USS 27.670 millones e importaciones por USS 24.841 millones. Las exportaciones
presentaron un incremento del 28% respecto al mismo periodo de 2021, mientras las
importaciones se aceleraron creciendo al 41% interanualmente. Asi, el saldo comercial cayé
29%.

Si se observan los movimientos registrados por el Mercado Unico Libre de Cambios (BCRA),
el saldo comercial ascendié a USS 5.262 millones en cuatro meses, 18% por debajo de 2021.
Ello resulta de un incremento del 19% en las exportaciones y de un salto de 33% en las
importaciones.

La Balanza Comercial anual muestra una diferencia entre los registros del BCRA e INDEC de
USD 2.434 millones (USD 5.262 millones vs. USD 2.828 millones)? a favor del ultimo. Esto
quiere decir que el resultado del intercambio de bienes con el exterior fue mas superavitario
cuando se leen los numeros del BCRA como resultado, en este caso, de un menor pago de
importaciones a pesar de haber entrado la mercaderia extranjera al pais. La diferencia de
USD 2.972 millones se explica por la generacién de nuevas deudas por parte del sector
privado conforme a una modificacién que el gobierno realizd, a partir de septiembre del
2021, para el acceso al mercado de cambios con el objetivo que los importadores puedan
financiar sus compras con créditos del exterior.

En el caso de las exportaciones, la diferencia entre ambas fuentes es de menor relevancia
que la experimentada en las importaciones. De todos modos, los registros de cuatro meses
del MULC dan cuenta un nivel menor a los publicados por INDEC en USD 540 millones lo
cual indica que las ventas se realizaron, pero no fue liquidada la totalidad del cobro de lo
vendido por parte del complejo exportador. Esta postergacidon en la liquidacion puede
obedecer a varias razones: las expectativas devaluatorias que estuvieron presentes en todo
el primer trimestre de 2022 en el marco de la incertidumbre en relacién con el logro de
arribar a un acuerdo con el FMI por la refinanciacion de la deuda argentina que alcanzé a
concretarse sobre finales del mes de marzo en el filo del default. A lo cual se sumé Ila
incertidumbre respecto al aumento de las derechos de exportaciones -que finalmente no
acontecié- a raiz del salto en los precios internacional motivados por la guerra Rusia-
Ucrania, y la actualizacién del debate sobre la necesidad de desacoplar precios internos de
internacionales en contextos como el actual.

2Al respecto, hay que tener en cuenta que las diferencias entre INDEC y BCRA se deben a que son distintas fuentes de
informacién, con diferentes metodologias de registro. Mientras los datos del MULC presentan los flujos base caja de
ddlares de la economia, el ICA lo hace con el criterio base devengado. Es asi como las diferencias entre ambas fuentes
pueden deberse a factores como adelantos o atrasos de pagos de importaciones, el momento de liquidacion de las
exportaciones, los pagos de importaciones con fondos propios depositados en el exterior, etc., conductas usualmente
afectadas por las expectativas sobre el tipo de cambio.
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Cuadro 1. Indicadores mensuales y trimestrales de la produccion: nivel de

industrial y actividad de la construccién.

actividad, produccidn

P PROD 0 do dto
Actividad Econdmica
Var. real % trim. desest. 3,3% -0,9% 4,1% 1,5%
PBI
%i 2,99 17,99 11,99 8,69
(INDEC) Var. real % interanual ,9% ,9% ,9% ,6%
PBI Nominal (millones de pesos) 37.158.106 46.634.774 48.026.596 54.931.318
Var. % mensual desest. 34% | -1,3% | 12% | -1,3% | -10% | 29% | 13% | 15% | 09% | -07% | 1,3% | 1,1% [ -07% | 1,2% | -07%
EMAE
(INDEG Respecto a pre-pandemia (feb-20) 05% | -1,7% | -0,6% | -19% | 29% |-01% | 12% | 27% | 36% | 29% | 42% | 54% | 46% | 58% | 51%
Var. % interanual 07% | -1,7% | 123% | 31,1% | 17,3% | 12,9% | 12,3% | 116% | 109% | 7.6% | 81% | 95% | 51% | 7,7% | 57%
Industria y Construccion
Var. % mensual desest. 17% | 07% | -03% | 07% | -81% | 13,0% | -28% | 07% | 55% | -60% | 83% | 06% | -83% | 80% | -49% | 50%
Produccion Industrial
{IF1 - INDEC) Respecto a pre-pandemia (feb-20) 38% | 3,0% | 27% | 34% | -50% | 73% | 43% | 35% | 93% | 27% | 11,3% | 12,0% | 27% | 109% | 54% | 10,7%
Var. % interanual 58% | 3,0% | 355% | 54,8% | 32,0% | 194% | 14,2% | 13,7% | 107% | 60% | 94% | 9.8% | -10% | 7.6% | 26% | 7,0%
Actividad de Var. % mensual desest. 47% | -47% | 09% | -46% | -20% | 66% | 18% | -14% | -23% | 16% | 13% | 22% || -31% | 57% | -40% | 54%
la Construccion Respecto a pre-pandemia (feb-20) 28,0% | 21,9% | 23,0% | 17,3% | 150% | 22,5% | 248% | 23,1% | 202% | 22,1% | 23,7% | 26,4% | 22,6% | 29,5% | 24.4% | 31,1%
(ISAC- INDEC) Var. % interanual 29,7% | 21,9% | 101,3% | 272,7% | 68,9% | 27,8% | 21,9% | 197% | 133% | 125% | 40% | 34% | -42% | 62% | 1,1% | 11,7%

Fuente: Elaboraciéon IPYPP en base a INDEC.

Cuadro 2.Evolucidn de la actividad econdmica segun rama de actividad.

EMAE

H - Hoteles y restaurantes

M - Ensefianza
D - Industria manufacturera
B - Pesca

F - Construccion
J - Intermediacion financiera
E - Electricidad, gas y agua

| - Transporte y comunicaciones

C - Explotacién de minas y canteras
L - Administracion publica y defensa; seguridad social obligatoria
Impuestos netos de subsidios

O - Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales
G - Comercio mayorista, minorista y reparaciones
K - Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler

N - Servicios sociales y de salud

A - Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura

Mar 21-Mar 22 Mar 19-Mar 22

12,70%
12,10%
8,70%
6,60%
6,20%
4,80%
4,60%
3,80%
3,60%
3,10%
2,60%
2,30%
1,50%
0,80%
-5,50%

-1,50%
8,10%
4,90%

11,30%

-8,90%

13,60%
8,00%
3,10%

13,90%

-18,80%

-0,50%
4,40%
1,50%
8,50%

-6,80%

Mar 17-Mar 22

-5,60%
7,90%
5,20%
3,20%

-14,70%

-1,60%
8,20%
6,70%
0,10%

-15,80%
1,80%
2,40%

-6,80%
0,30%
5,00%

Fuente: Elaboracidon IPYPP en base a Cuentas Nacionales-INDEC.
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Cuadro 3 Indicadores mensuales del sector externo: balanza comercial.

Exportaciones  En mill De USD | 6.728 | 7.279 | 7.649 |37.799|7.218 6.806 | 6.307 | 58130 | 5.928 | 5.623 | 6.741 [76.422| 6.120| 5.595 | 8.023 | 7.393| 27.131
(BCRA) 54,3% |59,5%)| 67,1% | 42,4% | 54,9% | 49,0% | 3a,0% | 24,8% | 51,8% | 25,5%|17,6%| 23,3% | 0,0% | 76,2%
———— 27.238(5.740| 6.198 | 5.991 | 45.167 | 4.552 | 5.740 | 5.681 [61.141] 5.015 | 4.689 | 6.171 [ 5.990] 21.860
(BCRA) Var% interanual | 31,5% | 38,9% 147,8%)| 44,4% |65,6%)| 67,1% | 35,5% | 48,3% | 15,7% | 53,2% | 52,4% | 46,0% | 31,1%| 41,6% | 36,8% | 24,0%| 134,5%
Balanza Comercial Enmill. De USD | 1.933 | 2.365 | 1.769 10.561|1.478| 608 | 316 |12.963 | 1.375 | -117 | 1.060 [15.281| 1.101 506 | 1.852 |1.403| 5.262
(BCRA)  varss interanual [561,1%(649,1% -0,5% | 87,2% |39,8%| 66,2% [4392,8%| 83,3% [2028,8%|-126,0%) 14,3% | 79,9% | 4,8% |-27,3%| -7,3% |-27,4% -67,2%
Exportaciones  Enmill De USD | 6.143 | 6.813 | 7.010 |35.373|7.252| 8.099 | 7.570 | 58.294 | 6.863 | 6.191 | 6.587 [77.935 5.548 | 6.443 | 7.352 | 8.327| 27.670
(INDEC)  var3 interanual | 41,3% | 34,2%| 46,5% | 28,4% |a7,1%| 63,5% % | 38,2% | 46,8% | 37,6% | 85,9% | 42,0% | 12,0%|34,9% | 28,5% |35,6%| 112,0%
Importaciones  En mill. De USD | 4.673 | 5.141 | 5.909 | 28.600(5.715| 5.754 | 5.386 | 45.955 | 5.247 | 5.767 | 6.216 [63.185] 5.251 | 5.634| 7.073 | 6.823 | 24.841
(INDEC) varss interanual | 61,5% | 62,4% | 79,1% | 48,6% |65,6%)| 64,0% | 42,6% | 51,5% | 31,0% | 40,1% | 59,1% | 49,2% | 36,6%|51,7%| 33,0%|47,3%| 168,6%
Balanza Comercial Enmill. De USD | 1470 | 1.672 | 1.101 | 6.773 | 1.537| 2.345 | 1.667 | 12.322 | 1.616 | 424 | 371 [14.733| 296 | 809 | 279 |1.444| 2.328
(INDEC) Var3% interanual | 1,0% |-12,6%|-26,0%| -18,5% | 3,0% | 62,1%| 178,8% | 4,1% | 141,2% | 10,1% | 201,99 17,6% |-72,3%|-23,8% -30,3%| -1,8% |-128,1%
Dife'e"BE?RT\::_'T:;:C"’E'CEI 463 | 693 | 668 | 3.788 | 50 |1.737| 1351 | 641 | 241 | 541 | 689 | 548 | 05 | 97 |1573| 41 | 2.434
Diferencia en Exportaciones S85 | 466 | 639 | 2426 | 34 |-1.293| -1.263 | 164 | 935 | 568 | 154 |-1.513| 573 | -848 | 671 | -934 | 530
Diferencia en Importaciones 122 | 227 | 29 |-1.362| 25 | 444 | 105 | 788 | 694 | 27 | 535 |-2.084| 232 | 945 | -902 | -893 | -2.972

Fuente: Elaboracion IPYPP en base a Cuentas Internacionales -INDEC y MULC-BCRA.
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Monitoreo de la Coyuntura|Junio 2022

2) Concentracion econdmica y dinamica inflacionaria

La coyuntura en contexto: Oligopolizacion, extranjerizacion y conglomeracion de la economia

La economia argentina exhibe rasgos estructurales que definen su perfil productivo e insercién internacional, al
tiempo que repercuten en el devenir de las principales variables macroecondmicas: por un lado, evidencia
elevados indices de concentraciéon econémica en diversos sectores de actividad vinculados a la produccion y/o
procesamiento de materias primas y recursos naturales; por el otro, se verifica un alto grado de extranjerizacion
al interior de la elite empresarial, por la superlativa presencia del capital extranjero en la estructura de propiedad
de firmas y conglomerados que integran la clpula empresaria argentina.

El control oligopdlico de los principales mercados repercute en la formacion de precios, por la posicion
dominante que detentan las grandes firmas en sectores claves como el de alimentos, energia y de insumos
estratégicos de uso difundido (acero, aluminio, materiales para la construccion, entre otros). Se verifica también
un proceso de conglomeracion hacia el interior de la cipula empresaria. Las estrategias de integracion vertical
y la expansién multisectorial que despliegan, sin restriccion ni control publico, los grupos locales y conglomerados
extranjeros sujetan la circulacion del excedente econémico al aprovechamiento de mayores rentabilidades
relativas para la ampliacidn de ventajas oligopdlicas en una diversidad de sectores. Esta fraccion de capital logra
escindir su ciclo de negocios de las fases recesivas de la actividad econémica y promueven un proceso de
centralizacion del capital que se expresa en el hecho de que sean pocos actores los propietarios de los medios
de producciéon de buena parte del entramado productivo del pais.

Ademas, el control de la produccidn y la generacion de valor en el territorio nacional en manos de grupos
extranjeros y empresas transnacionales, como asi también de grupos locales internacionalizados, da cuenta del
fendmeno de internacionalizacion del excedente econédmico, bajo distintos mecanismos de fuga que llevan
adelante estas firmas (remisidn de utilidades al exterior y/o pago de intereses de deuda asumida con sus propias
casas matrices o holdings radicados en paraisos fiscales). Estas maniobras inciden en las permanentes tensiones
cambiarias con relacién al ddlar y el problema crénico de escasez de divisas en nuestra economia. En el frente
externo, un segmento reducido de empresas lideres, mayoritariamente de capital extranjero, concentran gran
parte de las exportaciones del pais y se insertan en complejos en los cuales nuestro pais cuenta con ventajas
comparativas derivadas de sus recursos naturales. En este sentido, el complejo agroexportador, como principal
proveedor de divisas, adquiere un importante poder de veto en la politica publica.

Los siguientes indicadores (en base a datos de AFIP, ENGE y Revista Prensa Econdmica), expresan algunos de estos

rasgos:

Concentracion sectorial de la economia
Alimentos: 243 firmas (6% del total de empresas) concentran el 85% del mercado
Bebidas: 25 firmas (7% del total de empresas) concentran el 93% del mercado
Medicamentos: 55 firmas (11% del total de empresas) concentran el 83% del mercado
Quimica: 150 firmas (7% del total de empresas) concentran el 82% del mercado
Metalurgia: 22 firmas (6% del total de empresas) concentran el 90% del mercado
Cemento: 25 firmas (4% del total de empresas) concentran el 71% del mercado
Comercio minorista: 87 firmas (0,6% del total de empresas) concentran 63% del mercado

Extranjerizacion del excedente econémico

e Presencia de firmas de capital extranjero en la cipula empresarial: 303 (61%)

e % del valor agregado de la cupula apropiado por el capital extranjero: 77%

Sector externo

e Participacion % de la cupula en las exportaciones nacionales: 74%
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= Los primeros cinco meses del afio 2022 evidencian una aceleracién del proceso
inflacionario, de la mano de una escalada de los precios de los productos alimentarios, como
resultado de un programa regulatorio fallido que se inscribe en un contexto internacional
con extraordinarias presiones inflacionarias como resultado de la pospandemia y de la
guerra ruso-ucraniana. Al mes de mayo del 2022, el nivel general de precios de la economia
habia registrado un incremento interanual del 60,7%, con tasas mensuales que oscilaron
dentro de la banda del 4% y casi 7%. Luego de la escalada de precios ocurrida en el mes de
marzo (6,7% el nivel general y del 7,2% los alimentos) la tasa mensual fe descendiendo hasta
ubicarse en el 5,1%, nivel todavia elevado. El acumulado de los primeros cinco meses del
afio fue de 29,3% obligando al gobierno nacional a elevar la meta de inflacién para el afio,
pasando del 48% al 62%. De todos modos, este valor se ubica todavia por debajo de las
estimaciones de las consultoras privadas relevadas por el BCRA a partir del REM (del 72,8%).

=  Los rubros de mayor incremento fueron los productos alimenticios y el rubro textil. En el
primer caso se verificd un crecimiento interanual del 64,2%. En los primeros cinco meses
del afio el aumento acumulado de precios de los alimentos y bebidas fue del 33,7% mientras
los textiles incrementaron aun mas, el 36,4% encareciendo fuertemente los principales
rubros de la canasta de consumo.

= Por otra parte, los precios mayoristas crecieron un 5,2% en mayo, acumuld un 54,8% en los
ultimos 12 meses, describe una aceleracion en el ritmo de incrementos que posteriormente
suele traducirse en aumentos de precios minoristas.

= En este sentido, la remarcacion de precios que promovieron los segmentos mas
concentrados del capital para capturar una porcidn creciente del excedente econémico
(principalmente en el rubro de alimentos, energia e insumos criticos) tuvo un efecto directo
en la distribucidn del ingreso de la economia. Se perciben tres etapas en los ultimos dos
afios -ocho trimestres- en los que podemos realizar un seguimiento de la Cuenta Generacién
del Ingreso, mas conocida como la distribucién funcional del ingreso:

= Laprimera, “la crisis pandémica”, que abarca la primera mitad del afio 2020 durante la cual
el producto cayd un 15% pero conforme a una politica de asistencia al trabajo se sostuvo la
participacién de la masa salarial en el PBI, aunque no pudo sostenerse la correspondiente a
otras formas de trabajo por fuera de la relacion salarial. Cabe destacar que sostener la
participacién en un contexto recesivo implica haber soportado una caida o recorte
equivalente a la caida de la actividad econdmica, que fue significativa. El excedente
empresario, por su parte, logré compensar esa caida con una mayor proporcién apropiada
de lo producido socialmente que, en parte, le permitié evitar la recesién en sus cuentas, a
expensas de los subsidios estatales y el ingreso de los trabajadores independientes. Aparece
uno de los signos de la mayor concentracién del valor agregado durante este periodo a
partir de corroborar la menor presencia de ingresos provenientes de unidades productivas
no constituidas en sociedad (ingreso mixto).

= La segunda etapa, es la etapa de “recuperaciéon y ampliacién de la desigualdad”, que se
extiende desde la segunda parte del 2020 hasta mediados del 2021. En ésta, la participacién
de la masa salarial pierde 10 p.p. pero en un contexto de recuperacidon econdmica del doble
(casi 20%) lo que permite disimular los efectos nocivos de la mayor desigualdad en el
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reparto del producto. El excedente bruto de explotacidn continué expandiéndose durante
este afio, a un ritmo menor que en el semestre recesivo, pero con mejores rendimientos
empresariales en el marco de la aceleracion de la recuperacién. La mejora del consumo, al
restaurar parte de las condiciones de mercado, permite cierto repunte de los ingresos
mixtos mientras el Estado retira apresuradamente la asistencia publica a los sectores
sociales, del trabajo y la produccién. Durante esta etapa se experimentd un proceso
sostenido de ajuste fiscal que anticipaba la voluntad del gobierno nacional de alcanzar un
acuerdo con el FMI que terminé por concretarse posteriormente.

La tercera etapa, “desaceleracidn de la recuperacién y moderacidn del ajuste fiscal” estd
signada por los efectos de la derrota electoral del oficialismo, que conduce al relajamiento
de la estrategia de ajuste y la convalidacidn de actualizaciones salariales y de ingresos
sociales positivas en términos reales respecto a lo que venia experimentandose durante los
meses anteriores. El salario le gana a la inflacidn, transitoriamente, al tiempo que logra
desacelerar el ritmo de la inflacién. No obstante, se desacelera también el ritmo del
crecimiento econdmico cuando se llega a recuperar los niveles de la economia del 2019.

Segun la lectura de los balances contables publicados en la CNV, las empresas Arcor,
Mastellone Hermanos y Molinos Rio de la Plata obtuvieron una evolucién de sus ganancias
brutas (Ventas — Costos) del 112% durante el bienio 2020-2021 mientras los precios de los
alimentos incrementaron en ese mismo periodo un 114%.Para estos formadores de precios,
el precio de venta no es una variable dada y sintetizan en la fijacién del valor de mercado
las aspiraciones de rentabilidad que luego concretan. Se verifica que, durante el afio 2020
que representd el pozo de la ultima crisis, el trio de la alimentacidn obtuvo ganancias brutas
positivas por $87.346 millones conforme a un crecimiento del 47%, 11 puntos por arriba de
la inflacion. En el 2021 volvieron a expandirse en un 45% hasta llegar a los $126.317
millones, 5 p.p. por debajo de la evolucidon de precios. En el acumulado del bienio, las
ganancias de los conglomerados alimenticios y los precios de los alimentos corrieron a la
par. Esto no es casualidad ni significa que “empataron a la inflacion”. Significa que el
oligopolio alimenticio argentino traduce en los precios las ganancias que proyectan.

Mas aun, si avanzamos en la lectura de los balances se verifica que las ganancias operativas
(que descuentan gastos de administraciéon y comercializacidon) también fueron positivas
tanto en el 2020 como en el 2021. De $20.599 millones y $22.026 millones,
respectivamente. Lo particular de este concepto de ganancia es que muestra cémo durante
el afo 2020 la rentabilidad fue extraordinaria (un 152% superior al 2019) superando incluso
el retorno por la remarcacién de precios por el efecto de la notable desaceleracién de los
costos de fletes, derrumbe histdrico del petréleo y gas mediante. El frondoso colchén del
2020 junto con el aumentos de los costos operativos durante el 2021, generan que la
evolucidn de la ganancia operativa se desacelere, pero en el consolidado de ambos afios, el
aumento de las ganancias alcanza el 170%.

El primer trimestre del corriente ano refleja, nuevamente, la estrecha vinculacién entre la
evolucidn de los precios de la produccidn que venden las empresas formadoras de precios
y sus ganancias: mientras la variacion interanual de precios alimentos y bebidas fue del 60%,
las ganancias brutas lo hicieron en un 61%. Tengamos en cuenta que en este periodo se
verifica un nuevo y considerable salto en los valores de las materias primas, via escalada de
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los precios internacionales de las principales commodities agropecuarias, que para estas
firmas serian parte de la ecuacién de costos en concepto de materias primas. Lejos de ello
resultase una reduccién del margen de ganancia, el poder de mercado de estos actores
traduce en beneficios el contexto de presién de inflacionaria. En el caso de las ganancias
operativas, el aumento de este concepto fue de la mitad (31%) del verificado para los
precios del rubro aunque debe considerarse que, hasta ese momento, el recorrido de los
dos afios previos dieron como resultado un incremento de las ganancias superior al de los
precios (170% vs 114%).

Cuadro 1.Indicadores de precios. Variacidon mensual e interanual.

) ) 2021 2022
Indicadores de Precios 3 > 3
may  jun ‘ jul ago sept oct nov dic ene feb ‘ mar abr may
0,
IPC Nivel rr:/:r:'su/;l 3,3% | 3,2% | 3,0% | 2,5% 3,5% 3,5% 2,5% 3,8% 3,9% 4,7% 6,7% 6,0% 5,1%
|
Genera Vari. %i.a. |48,8% |50,2% |51,8% | 51,4% | 52,5% | 52,1% | 51,2% | 50,9% | 50,7% | 52,3% | 55,1% | 58,0% | 60,7%
0,
. IPC Var. % 3,1% | 3,2% | 3,4% | 1,5% 2,9% 3,4% 2,1% 4,3% 4,9% 7,5% 7,2% 5,9% 4,4%
Alimentos y mensual
Bebidas Vari. % i.a. 49,9% | 53,2% | 56,4% | 53,4% | 53,4% | 51,4% | 50,5% | 50,3% || 50,5% | 55,8% | 59,7% | 62,1% | 64,2%
0,
IP"YI Var. % 3,2% | 3,1% | 2,2% | 2,5% 2,8% 2,8% 2,9% 2,3% 3,7% 4,7% 6,3% 5,9% 5,2%
(Precios mensual
Mayoristas) Vari. % i.a. 65,9% | 65,1% | 63,0% | 60,5% | 59,1% | 56,4% | 54,5% | 51,3% | 48,7% | 46,8% | 50,3% | 51,9% | 54,8%
Fuente: Elaboraciéon IPYPP en base a IPC e IPIM — INDEC.
Cuadro 2.Participacién de componentes en el valor agregado bruto. Evolucidn trimestral.
Recuperaciony
CrisisPandemia |Recuperaciony (moderacion del
(N2020vs! |desigualdad (I [ajuste (IV 2021
[tim2020  |Itrim2020  |llrim 2020 Vtrim2020  |1tim2020  [Utrim2020  [Wtim2021 [ IV2021 2020) 2021 vs112020) |vs112021)
Masa Salarial 49,8 498 46,5 46,3 45,7 39,8 07 44,6 10,0 48
Ingreso Mixto 16,2 11,0 129 14,4 16,3 12,6 12,8 132]- 52 16 0,6
Dinero estatal (T-9) 121- 781- 6,0 |- 43 |- 251- 341- 42 |- 411- 6,6 44 |- 07
Excedente de Explotacion 35,2 470 46,7 435 40,5 51,0 48,6 46,4 118 40 |- 4,6
Valor Agregado Bruto 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 . . .
Evolucion EMAE (desestacionaliz.) 100,0 85,1 95,2 99,4 102,6 102,1 106,2 107,8 -14,9% 19,9% 57%

Fuente: Elaboracion IPYPP en base a Direccion Nacional de Cuentas Nacionales, INDEC.
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Cuadro 3. Crecimiento de las ganancias brutas de las compaiiias productoras de alimentos Arcor,
Molinos Rio de la Plata y Mastellone Hnos. Evolucion del IPC del rubro "Alimentos y bebidas". 1er
trim 2019 - 4to trim 2021 (en millones de pesos, indices y porcentajes).

Ganancias brutas

acumuladas [HE A
Millones $ Var.%i.a. N°indice Var. % i.a.
1er Trim $10.737 - 210,6 -
2019 2do Trim $ 23.059 - 226,9 -
3er Trim $ 40.550 - 256,4 -
4to Trim $ 59.543 - 285,3 -
1er Trim $ 16.668 55% 318,7 51%
2020 2do Trim $ 37.330 62% 334,4 47%
3er Trim $ 62.039 53% 360,8 41%
4to Trim $ 87.346 47% 405,3 42%
1er Trim $24.098 45% 461,3 45%
2021 2do Trim $ 54.376 46% 512,2 53%
3er Trim $ 89.000 43% 553,4 53%
4to Trim $126.317  45% 609,3 50%
2022 |1er Trim $38.737 61% 736,9 60%

Cuadro 4. Crecimiento de las ganancias operativas de las compaiiias productoras de alimentos
Arcor, Molinos Rio de la Plata y Mastellone Hnos. Evolucion del IPC del rubro "Alimentos y
bebidas". 1er trim 2019 - 4to trim 2021 (en millones de pesos, indices y porcentajes).

Ganancias operativas

acumuladas [FE S
Millones $ Var.%i.a. N°indice Var. % i.a.
1er Trim $1.210 - 210,6 -
2019 2do Trim $2.535 - 226,9 -
3er Trim $5.773 - 256,4 -
4to Trim $8.173 - 285,3 -
1er Trim $ 3.405 182% 318,7 51%
2020 2do Trim $9.119 260% 334,4 47%
3er Trim $17.081 196% 360,8 41%
4to Trim $20.599 152% 405,3 42%
1er Trim $5.836 71% 461,3 45%
2021 2do Trim $ 13.609 49% 512,2 53%
3er Trim $20.494 20% 553,4 53%
4to Trim $22.026 7% 609,3 50%
2022 |1er Trim $7.667 31% 736,9 60%
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3) Cuentas Fiscales

La coyuntura en contexto: Regresividad e inequidad fiscal

Al considerar el conjunto de impuestos recaudados por el sector publico nacional, vemos que la presion
tributaria ronda el 23,6% del PBI (2019). Del total de la recaudacién nacional, el 42,7% proviene de las
transacciones de bienes y servicios y el 24% de los aportes y contribuciones de la seguridad social, por lo que,
en conjunto, los impuestos al consumo y al trabajo aportan casi el 70% de los recursos publicos. El resto se
reparte principalmente entre impuestos a los ingresos, utilidades y ganancias de capital (que explican el 21,6%
de la recaudacidn) y las transacciones del comercio exterior (11,2%). Los impuestos nacionales patrimoniales
aportan apenas el 0,6%. Los impuestos al consumo aportan el doble de los impuestos a la renta y utilidades
y 67 veces de lo que se recauda por los patrimonios. La estructura tributaria se presenta, asi como regresiva,
reflejando la profunda desigualdad distributiva que resulta de la elevada concentracién de la riqueza en manos
de una pequefia porcién de la poblacién. Los elementos que dotan al sistema de regresividad son los siguientes:

La elevada participacion de los impuestos a los consumos y las transacciones en la recaudacion
total, en particular el IVA (impuesto nacional) e ingresos brutos (impuesto provincial). Su modalidad
de aplicacion no distingue segun capacidad contributiva, y afecta fundamentalmente a la poblacidn
de menores ingresos. La particularidad de estos impuestos indirectos es que trasladan la carga a los
consumidores, por lo que prevalece su significativa participacion en el total de la recaudacion
tributaria (en 2019, el IVA explicaba el 30% de la recaudacién nacional).

La debilidad estructural en gravar adecuadamente la renta personal y los patrimonios.
Histdricamente, la importancia del impuesto a los patrimonios ha sido escasa, representando entre
los afios 2004 y 2019 menos del 1% del PBI. Por su parte, la magnitud de la tributacién a la renta (y
en particular, a las personas fisicas) es considerablemente menor que la de los paises centrales y
algunos paises de América Latina, como Brasil y Uruguay, siendo que su participacion en el PBI esta
en torno al 5% (2019).

Un importante gasto tributario, que erosiona las bases imponibles de los impuestos por consistir en
exenciones impositivas y estimulos a sectores dominados por grandes firmas. (del 2,8% en 2019).
Los altos niveles de evasion y elusidon fiscal, dadas las falencias existentes en materia de
administracion tributaria ante el comportamiento fiscal nocivo de los principales conglomerados.
Segun la CEPAL y Oxfam (2016), nuestro pais pierde alrededor del 49,7% de sus ingresos por
impuestos sobre la renta de personas fisicas.

Por su parte, frente al mito de que el gasto publico en la Argentina es elevado, los datos del Banco Mundial
indican que la magnitud del gasto publico de la Administracion Central en nuestro pais esta muy por debajo de
buena parte de paises centrales e incluso de naciones vecinas como Brasil y Uruguay y el promedio de América
Latina (del 28,4%). Al afio 2018, el peso del volumen de gasto publico nacional fue del 22,9%, similar al de Chile
y Estados Unidos, naciones que tienen una parte importante de sus servicios privatizados.

Respecto a la composicion del gasto de la Administracion Nacional, se mantiene relativamente estable. Del
total de funciones del gasto publico, 3 funciones concentran mas del 60% del total y 26 se reparten el restante
39%. Las principales partidas presupuestarias tienen por destino el pago de jubilaciones y pensiones, los
subsidios energéticos y el pago de intereses de la deuda publica. El crédito presupuestario vigente al mes de
octubre de 2021 muestra que la funcidon con mayor peso es Seguridad Social (43% del gasto total). En segundo
lugar, la funcién Energia, Combustibles y Mineria (incluye subsidios a empresas privadas y Transferencias a
Empresas Publicas no Financieras para Financiar Gastos Corrientes) alcanza a representar el 10% del gasto total.
Los intereses de la deuda, con un 8% de participacion en el gasto total, constituyen la tercera partida con mayor
impacto presupuestario.
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Las cuentas fiscales nacionales acumularon en los cuatro primeros meses de 2022 un
incremento en los ingresos totales del 70% respecto al mismo periodo del afo anterior. En
el caso de los ingresos tributarios, el aumento interanual fue del 59% mientras el concepto
de la recaudacién que verifica un crecimiento extraordinario es el de Rentas de la Propiedad.
Este Ultimo, con un incremento del 362% son montos que se originan como resultado de la
diferencia entre el valor de mercado superior al nominal ocasionado por la reapertura de
titulos publicos CER correspondientes a periodos anteriores, es decir, maniobras contables
que totalizan $222.065,4 millones en el primer cuatrimestre del afio. Tal operacién estd
contemplada en las negociaciones con el FMI, admitida hasta un 0,3% del PBI con el objetivo
de relajar la meta de déficit primario. Las rentas por este concepto hasta ahora acumuladas
estan cerca de alcanzar ese techo.

Los gastos totales crecieron en lo que va del 2022 por encima de los recursos, un 77%
nominal producto de una suba del 75% en los gastos primarios y del 108% en los intereses.
En este marco, el periodo cerrd con un resultado primario negativo acumulado en $272 mil
millones, déficit que crecidé un 237% respecto al afo anterior. Los intereses, por su parte,
alcanzaron los $334 mil millones, arrojando asi un déficit financiero de $606 mil millones,
151% superior al déficit del primer cuatrimestre de 2021.

Durante el cuatrimestre se verificd un aumento interanual del gasto primario de +75%. Este
crecimiento se explica por una aceleracion mensual en la ejecucidén que crecid
interanualmente +57% en enero, +70% en febrero, +85% en marzo y +87% en abril. Los
intereses aumentaron en el periodo a un ritmo interanual del +108%, producto de un pago
de Intereses de la Deuda en moneda extranjera a largo plazo por casi $52 mil millones
realizado en marzo que incluye pagos de intereses al FMI por USD 367 millones. Se destaca
la aceleracion en el cuatrimestre del gasto en Subsidios Econdmicos (+131% v.i.),
especialmente los volcados a la funcién Energia, que crecieron en el periodo +166%
respecto de 2021 producto, en parte, de los aumentos en el costo de la energia en un
contexto internacional de guerra. Es también muy importante el registro de crecimiento
interanual de las partidas “Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras” (+103% v.i.),
“Otros programas (Proyectos Productivos Comunitarios, otros)” (+90% v.i.) vy
“Transferencias corrientes a provincias” (+87% v.i.), especialmente las vinculadas a
Educacidon (+108% v.i.). El crecimiento en el cuatrimestre del Gasto de Capital alcanzé el 75%
respecto del primer cuatrimestre de 2021.

Las cuentas fiscales acumuladas del primer cuatrimestre muestran gastos creciendo por
encima de los precios, donde las prestaciones sociales y los salarios crecen en términos
reales, aunque dentro de margenes fiscales que permiten un déficit primario controlado en
las cotas acordadas con el Fondo Monetario Internacional. El objetivo fiscal del primer
trimestre, en el marco del Programa de Facilidades Extendidas acordado con el organismo,
era un déficit primario no mayor a $233 mil millones se pudo lograr, en parte, por el registro
de rentas de la propiedad contables por -5119 mil millones. El objetivo fiscal del segundo
trimestre (- $566,8 mil millones) se encuentra comprometido al mes de abril en un 59%.
Este resultado incluyd en abril el registro de rentas relacionadas a emisiones primarias por
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$102,8 mil millones. A los fines de los objetivos de politica contenidos en el programa
econdmico, se establecid un limite anual para el cdmputo de estos ingresos provenientes
equivalente al 0,3% del PIB, un ratio de ingresos/PBI similar al registrado por el mismo
concepto durante el periodo fiscal 2021. El acumulado al mes de abril, $222.065,4 millones,
ya alcanzo el total anual autorizado.

La partida de Subsidios Econdmicos, con una cuenta que acumula en el cuatrimestre $581
mil millones, muestra un aumento interanual nominal del 131% y del 49% real. La
aceleracién en el gasto en subsidios se verificd en los cuatro primeros meses del afio que no
son los meses estacionalmente mas cargados. La cuenta por subsidios en los meses de
invierno, en el marco de un redisefio de las tarifas que no es aun claro, es la mayor fuente
de desestabilidad fiscal del presupuesto publico.

El Gasto de Capital, que alcanzd en cuatro meses un total pagado de $270 mil millones, da
cuenta de un aumento nominal del 75% que equivale a un aumento del 12,4% si se
descuenta la inflacidn del periodo.

En cuanto a la recaudacidn, el total de recursos tributarios crecid6 60% respecto de lo
acumulado en los primeros cuatro meses de 2021. El aumento interanual de $1,5 billones
se sustentd sobre la recaudacion de los tributos vinculados a la Seguridad Social, el impuesto
a las Ganancias, el IVA y el impuesto a los Créditos y Débitos en Cta. Cte. En términos de su
evolucidn, se destaca el comportamiento de las Contribuciones Patronales (68,5% i.a.) y los
Aportes Personales (64,4% i.a.), de Ganancias (67,8% i.a.), de los Derechos de Importacion
(66,5% i.a.) y Créditos y Débitos en Cta. Cte. (64,3% i.a.). Es interesante destacar que, si bien
la recaudacion por IVA registré un aumento del 59,3% i.a, se verifica una divergencia en la
recaudacion alcanzada por este tributo entre el componente aduanero y el componente
interno. Gran parte del incremento esta explicado por lo recaudado por IVA DGA, que crecié
68,8% en el periodo, mientras que el componente doméstico mostré una evolucién de solo
54,1% interanual.

El perfil de funciones del gasto de la Administracién Publica Nacional (APN) muestra que en
los 4 primeros meses primaron las erogaciones volcadas a Energia, Combustibles y Mineria
que representaron el 19% del gasto total pagado ($406 mil millones), a Servicio de la Deuda
Publica con un 17% ($361 mil millones) y a Seguridad Social con un 5% ($200 mil millones
netos de los recursos propios recaudados por el sistema).

En estos primeros meses mas del 35% del gasto publico tuvo por destino dominante los
subsidios al oligopolio petrolero y los compromisos con el establishment financiero por
Deuda Publica. A la vez, los intereses de la Deuda Publica por si solos equivalen a lo gastado
en 19 funciones del Estado nacional. Es también casi el doble a lo invertido en seguridad
social, asistencia social y educacién y cultura, un 150% mds que lo invertido en salud y el
quintuple de la inversidn en vivienda.

La estructura de recursos de la APN confirmd en los primeros 4 meses de 2022 su perfil
altamente regresivo en virtud de que la principal fuente de ingresos son los impuestos sobre
la Produccion, el Consumo y las Transacciones (32% de los ingresos totales), seguida de los
Aportesy Contribuciones a la Seguridad Social (30%) y los impuestos Sobre el comercio y las
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transacciones internacionales (18%). Sélo el 10% de los recursos totales provino de
impuestos Sobre los Ingresos y el 1% a impuestos Sobre el Patrimonio.

Cuadro 1. Indicadores fiscales, del Esquema Ahorro-Inversién. Periodicidad mensual y acumulado.

Cuentas Fiscales Acum. Acum. Acum. Anual
Ene-Jun 2021 Ene-Set 2021 2021
Ingresos Totales En mill. De $ [ 4.841.454 | 605.761|523.897 | 560.576 |610.182 2.300.416 | 3.778.401 6.436.398 8.880.140 | 895.581 | 846.031 [1.074.714)1.085.582( 3.901.908
Var. % i.a. 23% 53% 49% 64% 93% 64% 77% 87% 83% 48% 61% 92% 78% 70%
Ingresos Tributarios En mill. De $ | 4.401.215 [ 547.895|490.975| 530.252 (563.802| 2.132.924 3.330.850 5.326.074 7.510.817 819.058 | 787.889 | 877.560 | 903.592 3.388.099
Var. %i.a. 28% 55% 56% 72% 98% 69% 73% 70% 71% 49% 60% 65% 60% 59%
. Enmill. De $ | 172.375 | 36.388 | 16.804 | 13.818 | 11.809 78.819 148.010 233.386 375.796 40.375 30.910 157.847 | 134.800 363.932
Rentas de la propiedad
Var.%i.a. -23 22% 13% 28% 31% 22% 91% 100% 118% 11% 84% 1042% 1042% 362%
Gastos Primarios En mill. De $ [ 6.591.412 || 581.687|542.654 | 635.042 |621.627 2.381.010 | 3.986.499 6.576.474 9.860.380 | 912.279 | 922.314 (1.174.467|1.164.767( 4.173.827
Var.%i.a. 63% 46% 43% 36% 14% 33% 32% 38% 50% 57% 70% 85% 87% 75%
Intereses En mill. De $ [ 542.873 || 27.104 | 45.559 | 42.595 | 45.587 | 160.846 305.907 493.229 684.242 133.966 | 60.615 72.276 67.130 333.987
Var. % i.a. -25% -69% 14% 2% 22% -22% 3% 14% 26% 394% 33% 70% 47% 108%
Gastos Totales En mill. De $ | 7.134.285 [ 608.791|588.214| 677.637 [667.214| 2.541.856 4.292.406 7.069.703 10.544.622 ||1.046.245| 982.929 |1.246.743|1.231.897| 4.507.814
Var.%i.a. 50% 25% 41% 33% 15% 27% 29% 36% 48% 72% 67% 84% 85% 77%
Resultado Primario En mill. De $ [-1.749.957| 24.074 | -18.757 | -74.466 | -11.445| -80.594 -208.098 -140.076 -980.240 -16.698 | -76.284 | -99.753 | -79.185 -271.920
Var.%i.a. 1740% -739% -32% -40% -95% -79% -77% -89% -44% -169% 307% 34% 592% 237%
Resultado Financiero En mill. De $ (-2.292.831] -3.030 | -64.316 [-117.061| -57.032 | -241.440 -514.005 -633.305 -1.664.482 | -150.664 | -136.899 | -172.029 | -146.315 -605.907
Var.%i.a. 180% -97% -5% -30% -79% -59% -57% -63% -27% 4872% 113% 47% 157% 151%

NOTA: Ingresos Totales 2021 incluyen los DEG repartidos por el FMI por $427.400,7 millones en el mes de
setiembre de 2021.
Fuente: Elaboracion IPYPP en base a datos de la Oficina Nacional de Presupuesto — MECON.

22



Cuadro 2. Indicadores anuales, tributarios y de gastos.

Indicadores

fiscales y financieros

% sobre Recaudacion

2020

Acum
Ene-Abr
2021

2021

Acum
Ene-Abr
2022

Recaudacion (en mill. de $) 1.537.948 | 5.023.566 | 6.635.238 | 3.071.195 |11.004.986 | 4.921.141
Presién tributaria (% Recaudacién/PIB) (*) 25,8% 23,0% 24,1% - 23,57% -
% IVA / Recaudacion 28,2% 30,5% 28,7% 30,7% 29,5% 30,5%
% Aportes Personales / Recaudacion 10,5% 9,4% 9,2% 8,8% 8,5% 9,0%
% (IVA+Aportes) / Recaudacion 38,7% 39,9% 37,9% 39,5% 38,0% 39,6%
% Ganancias / Recaudacion 24,8% 21,8% 22,1% 19,0% 21,3% 19,9%
% Bienes Personales / Recaudacién 1,2% 0,6% 3,1% 2,2% 2,5% 1,6%
Cant. veces reca. por IVA que Bs. Personales 24 51 9 13,9 11,8 18,6
% sobre Gastos
Gastos Totales (en mill. de $) 1.507.156 | 4.756.480 | 7.134.285 | 2.541.856 |10.544.622 | 4.507.813
% Gastos Corrientes / Gasto Total 89,3% 95,0% 96,1% 93,9% 93,8% 94,0%
% Prestaciones de la Seg Social/ Gasto Total 35,5% 39,2% 36,6% 37,8% 35,2% 34,5%
% Remuneraciones / Gasto Total 13,2% 11,3% 9,8% 10,9% 10,2% 10,5%
% (Prest. de la Seg Social + Remun.) / Gasto Total 48,8% 50,5% 46,4% 48,7% 45,4% 45,0%
% Gastos de Capital / Gasto Total 10,7% 5,0% 3,9% 6,1% 6,2% 6,0%
% Intereses de Deuda / Gasto Total 5,3% 15,2% 7,6% 6,3% 6,5% 7,4%
% Rtdo. Primario / Gasto Primario 15,7% 2,4% 26,6% 3,4% 14,3% 6,5%
% Rtdo. Fciero. / Gasto Total 20,2% 17,2% 32,1% 9,5% 19,8% 13,4%
% Int. de Deuda / Rtdo. Fciero. 26,1% 88,4% 23,7% 66,6% 32,7% 55,1%
% sobre PBI
% Gasto Total / PBI 25,3% 21,8% 26,0% - 22,9% --
% Prest de la Seg Social. + Remuneraciones / PBI 12,3% 11,0% 12,0% - 10,4% -
% Intereses / PBI 1,3% 3,3% 2,0% - 1,5% -
% Déf. Primario / PBI 3,8% 0,4% 6,4% - -2,1% --
% Déf. Fciero / PBI 5,1% 3,8% 8,3% - -3,6% --

Fuente: Elaboracion IPYPP en base a datos de la Oficina Nacional de Presupuesto — MECON.
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Cuadro 3. Administracion Publica Nacional. Gasto Total Pagado al 30/4/2021 neto de los ingresos
propios de las Instituciones de Seguridad Social.

Gasto PAGADO por Funciones.

En millones de Sy en % del Gasto total neto S %
Energia, Combustibles y Mineria 405.738 19%
Servicio de la Deuda Publica 361.217 17%
Seguridad Social 200.414 9%
Promocién y Asistencia Social 187.517 9%
Educacién y Cultura 181.001 8%
Transporte 154.711 7%
Salud 144.342 7%
Relaciones Interiores 76.725 1%
Seguridad Interior 72.511 3%
Vivienda y Urbanismo 70.669 3%
Judicial 61.142 3%
Defensa 53.068 2%
Agua Potable y Alcantarillado 39.433 2%
Ciencia y Técnica 32.285 1%
Comercio, Turismo y Otros Servicios 15.640 1%
Legislativa 15.414 1%
Ecologia y Medio Ambiente 15.304 1%
Sistema Penal 12.392 1%
Relaciones Exteriores 11.604 1%
Agricultura 10.847 0%
Trabajo 10.361 0%
Direccién Superior Ejecutiva 9.756 0%
Comunicaciones 9.599 0%
Inteligencia 5.670 0%
Industria 3.552 0%
Informacién y Estadistica Basicas 3.411 0%
Seguros y Finanzas 3.354 0%
Control de la Gestién Publica 2.269 0%
Administracién Fiscal 1.532 0%
TOTAL neto de los Ingresos propios de las IISS 2.171.476 100%

Fuente: Elaboracion IPYPP en base a datos de Presupuesto Abierto — MECON
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4) Endeudamiento y dependencia financiera externa

La coyuntura en contexto: Ciclos de endeudamiento y fuga de capitales

La légica del endeudamiento perpetuo y el auge de los flujos financieros internacionales estan en
el centro de la reestructuracion capitalista desde mediados de los ‘70. Un proceso caracterizado
por la reiteracion de ciclos de endeudamiento y fuga de capitales en el cual la deuda se constituye
como el pilar del régimen de acumulacion basado en la valorizacion financiera.La sostenida fuga
de capitales, a su vez, posibilito el proceso de internacionalizacién de los grandes grupos locales.
Desde el golpe militar del ‘76 hasta el retorno del régimen democratico en nuestro pais, la politica
de endeudamiento sistematico derivo en que el stock de deuda externa (publica y privada) pasara
de representar el 15% del PBI al 52%, tendencia que resultdé acompafiada por un incremento
sostenido de fuga de capitales que crecié en el orden del 1.900%, como asi también por una
excesiva carga de intereses de la deuda en el presupuesto nacional (agravado por la estatizacion
de la deuda privada) y en el balance externo de divisas.

La irrupcion de la crisis de la deuda en los ‘80y el fracaso de una estrategia que derivd en el pago
de la deuda ilegitima, coroné a la década “perdida” con eventos de default e
hiperinflacion.Durante los ’90, el régimen de convertibilidad profundizé6 este patrén de
acumulacién, con un proceso de endeudamiento y fuga que llevé a una de las crisis mas severas
de la historia. La consolidacion de este modelo implicé llevar a cabo reformas estructurales para
subordinar al Estado a la nueva légica de acumulacidén de capital (privatizaciones, desregulacion,
liberalizacidn financiera, tasa de interés local por encima de la internacional). Como resultado,
durante los gobiernos de Menem, la deuda externa aumentd 141% al tiempo que la fuga de
capitales lo hizo en un 139%. En el fin de la convertibilidad (afio 2002), la deuda externa alcanzo a
representar el 160% del PBI. A su vez, el proceso de extranjerizacion del capital experimentado
en esos ainos dio lugar a un drenaje sistematico de divisas mediante el giro de utilidades y
dividendos. Este proceso de extranjerizaciéon se consolidé a causa de la articulaciéon entre el
proceso de endeudamiento y la politica privatizadora implementada en esos afios. Estas
condiciones generaron un desequilibrio sistematico de la cuenta financiera, con la consecuente
exigencia de superavit comercial para evitar los recurrentes déficit del Balance de Pagos. Estos
rasgos, que configuran un modelo organizado en torno a la deuda y la valorizacién financiera, se
acentuaron durante la gestidon neoliberal de Macri, profundizando el conjunto de desequilibrios
estructurales del aparato productivo y consolidando la permanencia de la restriccién externa en la
Argentina al introducir nuevos desequilibrios de cardacter financiero.

Monitoreo de la coyuntura

= En el primer trimestre de 2022, las necesidades de financiamiento en el sector externo
alcanzaron los USS 20.663 millones mientras las fuentes de financiamiento, compuestas por
las exportaciones y la inversion extranjera directa, sumaron USS 19.936 millones. De este
modo, aunque los cobros de exportaciones de bienes resultaron superiores a los ingresados
en el mismo trimestre de 2021 (un aumento del 22% interanual) y a los del cuarto trimestre
de 2021 (un aumento del 8%), no se logro cubrir el total de necesidades, dejando un resto
negativo de USS 727 millones en el trimestre.
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En cuanto a las necesidades de financiamiento, se verifica en este trimestre que el pago de
importaciones de bienes respecto del registro del cuarto trimestre 2021 se mantiene
constante (una caida marginal del -0,6%), aunque crece mucho en términos interanuales
(+36% i.a.) hasta los USS 15.879 millones. El déficit de la balanza de servicios crece en 14%
respecto del ultimo trimestre de 2021, pero se mas que triplica interanualmente (+245%
i.a.) totalizando USS 2.353 millones. Asimismo, el déficit de financiamiento del trimestre se
acrecienta por el fuerte aumento registrado en el pago de intereses de deuda que crece
82% i.a y 116% en relacién con el cuarto trimestre de 2021. El pago de intereses del
trimestre (excluyendo al FMI) alcanzd los $1.708 millones y los intereses pagados al Fondo
Monetario Internacional sumaron $367 millones.

A los efectos de refinanciar la deuda existente entre la Republica Argentina y el Fondo
Monetario Internacional, correspondiente al Acuerdo Stand By suscrito en el 2018, en
marzo de 2022 se firmd el Programa de Facilidades Extendidas mediante el cual el
organismo refinancio la deuda del pais supeditado a que la Argentina vaya cumpliendo con
metas fiscales, monetarias y de acumulacién de reservas. El neto de operaciones con el FMI
arroja un saldo positivo de USS 6.159 millones. Este resultado proviene de restar los pagos
por USS 3.491 millones realizados al organismo en el trimestre (USS 714 millones en enero
y USS 2.778 millones en marzo) al adelanto por US$S 9.651 millones otorgado al pais tras el
cierre del mencionado programa.

En cuanto a las reservas internacionales, en los tres primeros meses del afio, el Banco
Central registré un aumento por un total de USS 3.192 millones. La cuenta corriente
cambiaria resulté negativa en U$5461 millones toda vez que la balanza de bienes, que
aportd USS 3.859 millones, no alcanzé a financiar el déficit de servicios por USS 2.353
millones y el pago de intereses netos por USS 1.940 millones que incluyen un pago al FMI
por USS 367 millones, “Otros pagos de intereses” por 852 millones y “Otros pagos del
Gobierno Nacional” por USS 692 millones. Pero la cuenta financiera resultd superavitaria en
USS 3.638 millones fundamentalmente a causa del ingreso de transferencias del FMI por
USS 9.651 millones (a los que se restan repagos totales por USS3.491 millones haciendo a
un total neto de USS 6.159 millones). Entre los egresos financieros se destacan los
“Préstamos financieros, titulos de deuda y lineas de crédito” por USS1.776 millones.
Finalmente, las operaciones con los otros organismos internacionales y bilaterales
resultaron deficitarias en USS 409 millones. No resultd relevante en el periodo la “Compra
venta de titulos valores” cuenta que se asimila a las intervenciones que el BCRA realiza en
el mercado para controlar la brecha cambiaria.

En el mes de abril de 2022, las necesidades de financiamiento en el sector externo por US$S
7.154 millones resultaron menores a las fuentes de financiamiento que totalizaron USS
7.434 millones. Se observa un aumento del 10% de las exportaciones que sumaron USS
7.393 millones en el mes. Los pagos de importaciones por un total de USS 5.990 millones
crecieron 25% interanualmente. El déficit de la balanza de servicios de abril fue de USS 866
millones, cuatriplicando su valor respecto del mismo mes de 2021. Finalmente, se pagaron
intereses de deuda externa por USS 260 millones (+33 i.a.). No se registré en el mes pago
de intereses al FMI.
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En la cuenta financiera del mes se destacan los pagos netos por Préstamos financieros,
titulos de deuda vy lineas de crédito que alcanzaron los USS 372 millones y el pago al Fondo
Monetario Internacional de USS 687 millones. Asi, el Banco Central perdié en abril reservas
internacionales por USS 44 millones. El total de reservas brutas es al 30/04/2022 de USS
42.007 millones que, en términos netos, alcanza los USS 3.482 millones.

Entre los conceptos que ponen en tensién el balance cambiario cobra importancia la deuda
externa del sector privado que demanda divisas tanto para cancelaciones de capital como
para el pago de intereses. Segun el ultimo dato disponible, el total de la deuda externa del
sector privado alcanzé a finales de 2021 los USS 76.206 millones contabilizando la deuda
financiera y la deuda comercial.

Se verifico en el afio 2021 una caida de la deuda del sector privado de USS 1.480 millones
respecto de 2020. Esta baja estuvo explicada por la deuda financiera (que contabiliza un
total de USS 40.194 millones, USS 2.609 millones menos en diciembre de 2020) que logré
compensar el aumento en la deuda comercial (que contabiliza un total de USS 36.012
millones, dando cuenta de un crecimiento de USS 1.129 millones en relaciéon a diciembre
de 2020).

Los principales componentes de la deuda privada comercial son la Deuda de importaciones
de bienes (USS 22.074 millones) y la Deuda de importaciones de servicios (USS 8.197
millones). Ambas cuentas crecieron en la comparacion interanual: USS 500 millones y USS
1.017 millones, respectivamente. Se observa que las empresas relacionadas fueron quienes
mas financiamiento otorgaron para este tipo de operaciones. La deuda externa por
exportaciones de bienes totalizé US$S 5.045 millones al 31.12.21, mostrando una caida
interanual de USS 369 millones. La Deuda de exportaciones de servicios totaliza USS 696
millones, también registrd cancelaciones en el afio por U$S18 millones.
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Cuadro 1. Indicadores del sector externo y financiero (seleccidn).

. o . 2021 2022
Variables de seguimiento trimestral 2021
Pago de importaciones de bienes $11.649 $15.589 $17.929 $15.974 $61.141 $15.879 $5.990
Déficit en la balanza de servicios (1) $ 683 $ 492 $1.215 $2.063 $4.453 $2.353 $ 866
Formacién neta de activos externos, neto (2) $-152 S -48 $326 $393 $519 $328 $31
Remisién de utilidades y dividendos, neto $27 $27 $31 $103 $188 $28 $7
Pago de intereses de deuda, neto (3) $936 $ 750 $1.259 $791 $3.775 $1.708 $ 260
Pago de intereses al FMI $314 $ 300 $ 348 $388 $1.350 $367
Necesidades de financiamiento (A) $13.458 $17.110 [ $21.108 $19.712 $71.388 $20.663 $7.154
Cobros de exportaciones de bienes $16.143 $21.656 $20.331 $18.292 $76.422 $19.738 $7.393
Inversion extranjera directa, neto (IED) $195 $161 $201 $176 $733 $198 $41
Fuentes de financiamiento (B) $16.338 $21.817 $20.532 $ 18.468 $77.155 $19.936 $7.434
Necesidades de financiamiento netas (A-B) $-2.880 $-4.707 $576 $1.244 $-5.767 $727 $-280
Inversién de portaf(?lio de no residentes, neto s 8 $a4 $12 s $a $13
(capitales especulativos)
Préstz:m?os financieros, titulos de deuda y lineas $-1.439 $-1.259 $.997 $-1.302 $-4.997 $-1.777 $-372
de crédito, neto (4)
Otras operacione‘s del sector p.ublico nacﬂonal, $69 $70 $17 $151 $307 $119 $ .51
neto (endeudamiento del Gobierno Nacional)
Operaciones con el FMI $2.443 $-1.853 $ 590 $6.159 $-687
Variaciér\ de Reservas Internacionales por $679 $2.403 $452 $-3.639 $ 105 $3.192 $-44
transacciones
RESERVAS BRUTAS BCRA (millones de USD) $39.593 $ 42.437 $42.911 $39.662 $ 39.662 $ 43.137 $ 42.007
RESERVAS NETAS BCRA (millones de USD) $2.101 $-953 $5.052 $ 855 $ 5.865 $3.482
Deuda Bruta en situacién de pago normal $332.990 | $340944 | $340.061 | $360.689 $360.689 | $373.758 | $371.783
(millones de USD)
Tipo de Cambio Minorista ($ por US$) BCRA $98 $101 $ 104 $ 108 $ 108 $116 $121
Stock de deuda externa de la Administracion
Central como...
..% del PBI 45% 39% 35% 32% s/d s/d
... % de reservas internacionales del BCRA 376% 347% 336% 364% s/d s/d
..% de las exportaciones 230% 208% 181% 165%
Servicios totales pagados de la Administraciéon
Central como...
...% del PBI 16% 15% 16% 14% s/d s/d
...% de los recursos tributarios 65% 62,9% 69,2% 60,3% s/d s/d
Intereses totales pagados de la Administracion
Central como...
...% del PBI 2% 1,8% 1,7% 1,7% s/d s/d
...% de los recursos tributarios 8% 7,5% 7,1% 7,0% s/d s/d
Financiamiento en pesos por colocacion de deuda
Financiamiento Neto $90.802 $ 265.480 $57.320 $332.868 $ 746.470 $641.153 $-68.214
% de Roll Over (5) 114% 134,0% 105,0% 134,0% 122,0% 150,0% 90,0%

(1)
(2)

(3)
(4)

(5)

Necesidad de divisas para solventar el resultado comercial deficitario del sector de servicios.

Resultado neto por operaciones de compra-venta de divisas en el mercado cambiario del sector privado no
financiero. El resultado negativo implica un saldo a favor del Banco Central, es decir, el sector privado vendié mas
divisas de las que adquirié en el mercado.

Incluye el pago de intereses al FMI

Operaciones de endeudamiento y cancelacion de capital registradas por las entidades autorizadas a operar en
cambios en el Régimen Informativo de Operaciones de Cambio. Los ingresos por colocacién de deuda y sus pagos de
capital correspondientes al Gobierno Nacional se incluyen en “Otras operaciones del sector publico”.

La tasa de refinanciamiento o roll over es la relacion que existe entre los compromisos financieros que enfrenta el
Tesoro y las colocaciones de deuda que realiza durante un periodo de tiempo determinado. Asi, cada mes el Tesoro
lleva a cabo colocaciones de deuda que le permiten hacer frente a sus compromisos de pago. Cuando estas
colocaciones son superiores en monto a los compromisos financieros, se tiene un financiamiento neto positivo (tasa
de refinanciamiento o roll over superior al 100%).

Fuente: Elaboracion IPYPP en base a BCRA y Secretaria de Finanzas (MECON).
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Cuadro 2. Evolucidn de la deuda externa del sector privado seguin conceptos.

OBLIGACIONES CON EL EXTERIOR DEL SECTOR

PRIVADO 78.853 83.759 | 77.686 | 76.206

Var. respecto mismo trimestre afio anterior 4,6% 6,2% -7,3% -1,9%

Var. respecto del trimestre anterior -2,8% -1,4% -1,7% | -3,3%
Deuda comercial 35.811 38.714 | 34.884 | 36.012

Var. respecto mismo trimestre afio anterior -2,9% 8,1% -9,9% 3,2%

Var. respecto del trimestre anterior -7,9% -1,4% -0,3% -3,1%

Deuda de exportaciones de bienes 6.151 8.494 | 5415 | 5.045
Deuda de importaciones de bienes 22.899 23.231 | 21.575 | 22.074

Deuda de exportaciones de servicios 1.175 898 714 696
Deuda de importaciones de servicios 5.586 6.091 | 7.180 | 8.197
Deuda financiera 43.042 45.045 | 42.803 | 40.194

Var. respecto mismo trimestre afio anterior 11,80% | 4,7% -5,0% -6,1%

Var. respecto del trimestre anterior 1,8% -1,4% -2,8% | -3,5%
Titulos de deuda 15.940 16.417 | 15.802 | 15.369
Préstamos financieros 26.129 27.179 | 25.864 | 23.571
Otra deuda financiera 973 1.449 1.136 1.254

Fuente: Elaboracidn IPYPP en base a BCRA y Secretaria de Finanzas (MECON).
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5) Sistema Financiero y politica monetaria

La coyuntura en contexto: crédito escaso y rentabilidad asegurada por el
Estado

El sistema financiero en Argentina evidencia severos limites para canalizar recursos hacia el
desarrollo productivo y social del pais, no solo por la baja magnitud del crédito sino también
por su composicidn, orientada principalmente al corto plazo y con elevado peso del
financiamiento al consumo. Los holgados niveles de liquidez que exhiben los bancos se destinan
a activos financieros que aseguran su rentabilidad aunque tengan escaso impacto tanto en la
inversién productiva como en el acceso a la vivienda.

La baja incidencia del crédito al sector privado, que en porcentaje del PBI fluctuo entre un 10%
y un 13% en la ultima década, contrasta con los niveles no solo de los paises centrales (125%)
sino también de paises vecinos como Paraguay (44,6%), Brasil (59%) o Chile (83%). A su vez, del
total de préstamos al sector privado, en el 2020 solo el 13% fue de largo plazo (hipotecarios o
prendarios), guarismo que se redujo en los ultimos afos (en 2005-2010 promedié el 20%) y
expresa los limites del sistema para financiar la inversion. En efecto, los préstamos personales
son superiores (14,8%) y junto con el financiamiento mediante tarjetas de crédito, explican un
38,5% del total (9 p.p. superior al promedio 2005-2010).

El sistema financiero destina buena parte de los recursos que capta a financiar al sector publico.
Los recursos destinados al Estado sumaban 36,4% del total de activos a Septiembre 2020, entre
créditos al sector publico (10,9%) e instrumentos del BCRA (25,5%). Estos ultimos crecieron

notablemente al ritmo de la expansion de las LELIQ (en Septiembre 2018 explicaban el 9,5% de
los activos). Si bien estos instrumentos apuntan a absorber la expansion monetaria para
controlar la inflacién, aspiran recursos que podrian destinarse a los sectores productivos y
generan un creciente pago de intereses a las entidades financieras que no sélo garantizan su
rentabilidad con bajo riesgo, sino que generan una notable emisién enddgena, atentando contra
su objetivo original.

Los fondos captados por el sistema financiero le han permitido a los bancos atravesar periodos
de creciente rentabilidad: entre 2005 y 2015, el ROE del sistema (resultado sobre patrimonio
neto) trepd del 7% al 32,4%, mientras que la gestion de Cambiemos finalizé en 2019 con un pico
del 46,4%. Si bien la crisis provocada por la pandemia y las consecuentes politicas de asistencia
crediticia acotaron los margenes de rentabilidad de los bancos durante 2020, estos contindan
teniendo resultados positivos en buena medida explicados por los pasivos remunerados del
BCRA, alimentando un comportamiento parasitario que consolida el deficiente rol del sistema
para dirigir recursos hacia el desarrollo productivo.

Los rasgos que exhibe el sistema bancario exponen que el marco regulatorio heredado de la Ley
de Entidades Financieras sancionada durante la Ultima dictadura militar, lejos estuvo de generar
los procesos virtuosos que en aquel momento se pronosticaban. En lugar de fomentar un
sistema competitivo, se produjo mayor concentracién: entre 1989 y 2020 la cantidad de
entidades financieras se redujo de 236 a 79. En ese marco, desaparecieron las cajas de crédito
y las sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda.
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En el primer cuatrimestre del afio la base monetaria sufrié una contraccion de S 144.502
millones, siendo a abril un 4% menor que a diciembre 2021. En el mes de Abril de 2022 la
reduccién fue de $4.252 millones, respecto a marzo 2022. Los factores explicativos detras
de la contraccién de la base durante el cuarto mes del afio difieren respecto de los que
venian explicandola durante el primer trimestre.

Hasta marzo el Sector Publico venia siendo un factor contractivo de la base monetaria,
incrementando los saldos depositados en las cuentas del BCRA, mientras que el sector
financiero resultaba expansivo como resultado de que el pago de intereses recibido no era
reabsorbidos via esterilizacion.

En abril las operaciones con el Tesoro Nacional fueron la principal fuente de expansion de
la base monetaria. Implicaron en total una inyeccién de $376.000 millones, de los cuales
$80.000 millones se explican por un nuevo giro de Adelantos Transitorios del BCRA al tesoro,
efectuados el 29.04.22. Se destacan unos $311.000 millones a raiz del desarme de depdsitos
en cuentas del BCRA (Rubro “resto” dentro de “Otras operaciones con el Tesoro Nacional”).
Por otro lado, la compra neta de divisas al tesoro fue negativa por -$15.000 millones.
Ademas del Tesoro, el Sector Privado también resulté un factor expansivo, via compras de
divisas netas por $18.000 millones en el mes.

En abril el sector Financiero retomé su rol de ser la principal fuente de absorcion de la base
monetaria via esterilizacién de los excedentes. Solo en el mes de abril se colocaron LELIQ y
pases por $513.397 ($524.811 en todo el cuatrimestre), y como contracara se inyectaron
$124.000 millones en concepto de intereses remunerados por los mismos. Es decir, se
absorbieron $389.000 millones en abril. Se observa entonces que estos pasivos
remunerados que venian mostrando una baja, volvieron a tomar relevancia.

En lo que va de 2022, se observa que $524.811 millones se absorbieron via LELIQ y pases, y
que un 96% volvid a incrementar la base monetaria via pago de intereses de estos
(5505.794).

La tasa de Politica monetaria, dejé de estar estable en 38% como sucedi6 a lo largo de todo
el 2021, para ir incrementandose entre 2pp y 2,5 pp por mes, pasando de 38% a dic 2021 a
47% en abril 2022. Como consecuencia de esta suba, y por disposiciones del BCRA se
incrementaron todas las tasas del sistema. La tasa de préstamos personales pasé de un
promedio mensual de 52,90% en dic 21 a 57,9% en abril 22, y la tasa de Plazo Fijo promedio
mensual pasé de 33,5% en dic 21 a 42,5% en abril 22.

En el sistema bancario, los depdsitos en moneda nacional promediaron $10,9 billones en

abril, correspondiendo $8,8 billones al sector privado. El crecimiento interanual a abril fue
del 56,6%, por debajo de la inflacién (58%), incrementandose los depdsitos a la vista en un
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61,3% por encima de la inflacidon y los depdsitos a plazo en un 56,5%, por debajo de la
inflacién. Los depdsitos en ddlares se incrementaron en USS 196 millones en este primer
cuatrimestre, ubicandose en abril en USS 18.433 millones.

En cuanto a los préstamos al sector privado, alcanzaron en abril los $5 billones, siendo el
crecimiento interanual de los mismos de 48,1%, que si bien es superior a las variaciones
interanuales registradas en 2021, se ubica por debajo de la inflacién. Los préstamos
comerciales, siguen incrementando su tasa de crecimiento, siendo en abril de 51,3%
interanual, pero aun por debajo de la inflacién. Los préstamos hipotecarios (+33,1%) y los
destinados a consumo (+46,8%) también cayeron en términos reales. Por otro lado, los
prendarios siguen manteniéndose por encima de la inflacién (+98,3%).

Los datos mencionados expresan también el contraste entre la caida real de los préstamos
y el incremento que experimentd el stock de LELIQ y Pases. Esta dindmica implica que el
50% de los depdsitos en pesos fue canalizado a los pasivos remunerados del BCRA en lugar
de dirigirse al crédito, reduciendo asi la capacidad prestable.
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Cuadro 1. Indicadores monetarios y del sistema financiero.

Stock (ultimo dia del mes) 3.009.289 3.136.142 3.654.036 | 3.631.047 | 3.672.002 | 3.513.786| 3.509.534

variacion ($) 68.952 126.853 517.894 -22.989 40.955 -158.216 -4.252

variacion i.a. (%) 35% 41% 48% 46% 52% 44% 48%

(c:::rrgsras netas de divisas al sector privado y 20.383 -90.267 48324| -14523| 20108  29.307 18.276

Base compras netas de divisas al tesoro nacional -21.000 0 0 -143500 0 -27.000 -15.000

Monetaria [ delantos transitorios 335.000 130.000 685.000 | 122000 0 0 0

transferencia de utilidades 17.712 0 0 0 0 0 80000

lelig/pases -245.802 16.508 -312.791 116.968 -43.868 -84.514 -513.397

intereses leliq y otros 118.032 138.778 144.920 116.077 118.000 147.769 123.949

Otros -155.374 -68.166 49.089 -220.011 -13.069 -223.778 301.920

Total 4.455.371 4.444.918 4.751.950 | 4.753.053 | 4.821.318 | 4.911.465| 5.447.367

Pasivos variacion i.a. (%) 72% 70% 67% 68% 61% 47% 51%
remunerados

del BCRA Stock Leliq (ultimo dia del mes) 2.158.706 2.262.507 1.834.157 | 3.631.934| 4.097.486| 4.188.066 | 4.744.409

Stock pases pasivos (ultimo dia del mes) 2.283.976 2.166.607 2.895.615| 1.091.118 679.933 677.469 653.808

Tasa de politica monetaria (Leliq) 38% 38% 38% 40% 43% 45% 47%

Tiist:?:: Tasa préstamos personales (prom mensual) 52,80% 51,80% 52,90% | 54,90%| 5580%| 5590%| 57,90%

Tasa plazo fijo (prom mensual) 33,60% 33,40% 33,50% 36,10% 37,20% 39,30% 42,20%

Total (prom mensual) 8.715.785 9.062.126 9.584.933 | 10.055.231 | 10.182.709 | 10.554.381 | 10.993.632

Total dep sector Priv (prom mens) 7.014.921 7.260.284 7.725.169 | 8.035.889 | 8.252.160| 8.487.597 | 8.888.492

Depésitos en | Variacion mensual (%) 4,00% 4,00% 5,80% 4,90% 1,30% 3,70% 4,30%

pesos Variacién interanual (%) 52,60% 56,70% 58,00% 59,10% 57,80% 56,60% 56,63%

A la vista (var. interanual %) 51,60% 55,10% 58,40% 63,00% 59,70% 58,00% 61,28%

Plazo fijo (var. interanual %) 55,10% 60,30% 58,70% 56,20% 56,30% 55,50% 56,48%

Total (prom mensual expresado en pesos) 1.888.962 1.881.314 1.858.139| 1.947.803 | 1.965.676 | 2.012.933 | 2.086.194

Depésitos en Variacién mensual (%) 1,54% -0,40% -1,23% 4,83% 0,92% 2,40% 3,64%

délares variacion i.a. (%) 38,20% 38,60% 26,50% 23,00% 20,40% 19,70% 21,31%

Dep. en Délares expresasdos en Délares 19.040 18.753 18.237 18.742 18.477 18.405 18.433

Total (prom mensual) 3.975.148 4.208.890 4.423.841| 4.515.283 | 4.595.118 | 4.788.276 | 5.012.241

Variacién mensual (%) 4,50% 5,90% 5,10% 2,10% 1,80% 4,20% 4,68%

Variacién interanual (%) 33,70% 37,50% 40,60% 40,00% 40,50% 43,90% 48,15%

Szrc'iztra::i‘:; :'o Comerciales (var. internaual %) 31,90% 43,40% 51,80% 53,60% 53,80% 64,30% 51,27%

Hipotecarios (var. interanual %) 22,70% 26,20% 30,60% 33,30% 34,10% 35,20% 33,10%

Prendarios (var. interanual %) 111,90% 117,20% 123,30% 121,70% 124,70% 123,60% 98,33%

Consumo (var. interanual %) 42,80% 43,20% 44,50% 41,50% 42,60% 43,60% 46,84%

IPC nivel Variacién mensual (%) 3,80% 2,50% 3,80% 3.9% 4,70% 6,70% 6,00%

general Variacién interanual (%) 52,10% 51,20% 50,90% 50,70% 52,30% 55,10% 58,00%

ILA En % de los dep&sitos 67,20% 67,10% 66,30% 66,30% 65,80% 65,30% 66,30%

Fuente: Elaboracion IPYPP en base a BCRA.
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6) Mercado de trabajo

La coyuntura en contexto: Precarizacidn e informalidad laboral.

El mercado de trabajo argentino se caracteriza hace ya tiempo por su fragmentacion,
producto de un proceso histérico de desasalarizacion y crecimiento de formas de empleo
atipicas, fundamentalmente precarias e informales. Este proceso, que encuentra sus raices en
la dltima dictadura militar, se ha acentuado en los ultimos afios. Por sefalar solo algunos
indicadores, el peso de los asalariados en la Poblacion Econémicamente Activa (PEA) cayé de
69,4% a 62,8% entre 2017 y 2020, alejandose atn mas de los niveles que presentaba a comienzos
de los 70, cuando 3 de cada 4 trabajadores eran asalariados.

A ello se suma la caida en el porcentaje de asalariadas/os formales en conjunto con un
aumento en el desempleo, el autoempleo de subsistencia y una mayor preponderancia del
desempleo encubierto dentro del campo de la ocupacion. Esta dinamica, en conjunto con la
extension de la subcontratacion, da lugar a un fendmeno extendido de deslaborizacion de las
relaciones de trabajo. En el periodo 2017-2020, en promedio, sélo el 44% de la PEA ha tenido un
empleo asalariado registrado, mientras que el 22% han sido asalariadas/os informales, la quinta
parte trabajadores por cuenta propia y casi el 10% desocupadas/os, a la vez que el 16% de las y
los ocupados han demandado otro empleo. Ello se da en un marco en el que la mitad de Ila
poblacion tiene un empleo informal, ya sea porque su modalidad de contratacion es precaria y/o
porque se desempeiian en el sector informal (IPYPP, 2019a).

Este proceso tiene como correlato una caida en la media salarial y la depresion de los
ingresos laborales en general. En consecuencia, alimenta un proceso de regresividad
distributiva que se manifiesta en la reduccién de la participacidon de la masa salarial en el total
de la riqueza generada. Entre 1974 y 2019, los salarios cayeron un 67% en términos reales. En
ese contexto, se ha dado un proceso de pauperizacion de la fuerza de trabajo ocupada, por el
cual al menos 1 de cada 4 ocupadas/os son pobres.

Monitoreo de la coyuntura

= La dltima informacién que publica la EPH corresponde al 4to trimestre 2021 y permite
arribar a la lectura anual sobre el comportamiento del mercado laboral. Se observa que
durante el ano 2021 se sostuvo el aumento de la tasa de actividad hasta alcanzar el 46,9%,
valor que recupera el escenario de actividad existente al 2019. Como consecuencia del
dinamismo del empleo, la tasa de desocupacién cayd al 7%.

= La recuperacion del empleo durante el afio 2021 estuvo ligada al ritmo de la reactivacion
econdmica que reanudd luego del parate de la segunda ola del Covid durante los meses de
abril y mayo. La tasa de empleo que se mantuvo estancada durante la primera parte del
afio en torno al 41,6% y 41,5%, aumenta en el tercer trimestre al 42,9%, valores que no se
registraban desde el 2017. Los datos del cuarto trimestre indican que la tasa de empleo fue
del 43,6% dando cuenta de una aceleracién de la tendencia iniciada el trimestre anterior.
Se trata de la tasa mas alta de las Ultimas décadas
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Con los niveles de desocupaciéon ocurrié algo similar. La primera parte del afio se
mantuvieron en el rango del 9% y 10% mientras a partir del tercer trimestre desciende al
7%, valores similares a los verificados en el 2017.

La tasa de desempleo encubierto (ocupados demandantes de un empleo) se situa al 4to
trimestre en el 17,4% luego de unadisminucién del -5,6% que representa un descenso
menor que el verificado en ese mismo periodo por el desempleo abierto (-36,1%).

Al comparar la situacién actual con la existente hace dos afios atrds (4to trimestre 2019)
previo a la pandemia se verifica un cambio en la composicién del empleo a favor de las
categorias del autoempleo (mayormente de subsistencia e informales) y una mayor
incidencia de puestos de trabajo en el sector publico en el marco de una caida de los
empleos formales en el sector privado. El menor insumo de mano de obra del sector privado
también se verifica en la menor cantidad de ocupaciones asalariadas precarias, ya que en
general éstas se ven traccionadas en los ciclos de recuperacion del empleo privado.

Resulta desacertado comparar el aino 2021 conel 2020 sin las advertencias correspondientes
ya que el comportamiento del 2021 no forma parte de ningln proceso o tendencia instalada
sino, por el contrario, una reparacion del modo en que la pandemia ocasioné daiio en el
mercado laboral. Durante los cuatro trimestres que integran el 2021 lo que en realidad
acontecié fue una nivelacién de los desbalances y las gravisimas composiciones con los que
culmind el 2020, en el cual, luego de la destruccidon masiva de ocupaciones principalmente
precarias e informales durante los primeros meses de la pandemia y la recomposicion
iniciada en la segunda parte del 2020, se apoyd exclusivamente en el aumento de la
informalidad asalariada y principalmente el cuentapropismo, sin visualizarse ninguna
recomposicion en el empleo formal.

De esta manera, el 2021 emprende una trayectoria de acelerada recomposicion vy
normalizacién de una composicién del empleo que en el 2020 habia culminado con niveles
extraordinarios de desasalarizacion. Se aprecian, entonces, niveles de autoempleo
levemente mas bajos que el pico del 4to trimestre 2020 (cuando llegd a representar el 26,4%
del total de ocupados) pero ubicandolos todavia en un nivel estructuralmente elevado (23%)
sitenemos en cuenta que al 2019 la incidencia de esta categoria era del 22% e incluso menor
hace 5 afios. A la inversa de lo ocurrido con el empleo “independiente”, la tasa de
asalarizacion, que habia culminado el 2020 con valores que estaban en sus pisos histéricos
(70,5% al 4to trimestre 2020), a pesar de haber emprendido una muy magra recuperacién
motorizada exclusivamente por las modalidades precarias, culmina 2021 con un panorama
del empleo formal mas parecido al 2019, para lo cual tuvo que experimentar un fuerte
repunte de la cantidad de asalariados registrados aunque sin revertir el continuo ascenso
de relaciones salariales informales.

La fuente del SIPA agrega informacién actualizada al primer trimestre 2022. Se sostiene el
ritmo de crecimiento verificado en diciembre 2021 en la cantidad del trabajo registrado por
la fuente impositiva durante los primeros tres meses del afo en torno a una tasa del 4,5%
interanual.

Se observa que el mayor dinamismo corresponde a los trabajadores por cuenta propia
(variacion interanual del 9,5%) que duplican el ritmo de crecimiento del resto de las
categorias relevadas. Se percibe, sin embargo, un quiebre en la tendencia verificada hasta
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el 2021 sobre la composicion publico-privada del empleo registrado. Mientras durante el
afio pasado el ritmo de aumento en la cantidad de asalariados en el sector publico superaba
al privado, el primer trimestre del 2022 invierte esta tendencia.

= El salario minimo sufrié una importante pérdida en términos reales durante la mayor parte
del 2021. Las dos ultimas reuniones del Consejo del Salario, en septiembre 2021 y marzo
2022, lograron una recuperacion de los niveles perdidos pero que no logra sostenerse en el
tiempo. Mientras en septiembre la relacidn entre salario minimo y su canasta de referencia
alcanzé el 51,4%, luego de la caida posterior, la recuperacidén de esta relacion en abril del
corriente ano alcanzé un ratio menor, del 47,5%. Mas aun, ante el riesgo de que la
aceleracién inflacionaria acentue el ritmo de deterioro de la referencia salarial, el gobierno
nacional toma la decision de adelantar los valores pautados para fin de afio (de $47.850) al
mes de julio.

= Elsalto inflacionario del primer trimestre del 2022 repercutié negativamente en los salarios
gue arrojaron variaciones mensuales negativas en todas sus categorias durante la mayor
parte del periodo, a pesar de la reapertura de las paritarias en la mayor parte de los sectores.
La pautas fueron pasando rapidamente del 40%/45% con revision en el Gltimo trimestre del
afio, a ser del 60% o superiores en el contexto abierto con la guerra ruso-ucraniana aunque
la modalidad dominante fue pago de bonos y sumas no remunerativas. En definitiva, la
variacion real interanual al mes de marzo 2022 fue positiva en apenas un 0,4% aunque
incorpora una mala performance en los primeros meses del afio 2022, tanto para el ambito
publico como el privado. Dentro de este ultimo, sobresale la caida del poder adquisitivo del
segmento informal que refleja caida interanuales superiores al -8%.

Cuadro 1. Indicadores trimestrales basicos del mercado de trabajo.

. 2020 2021
Mercado de Trabajo - - : . . = : :
ler trim 2do trim  3ertrim  4to trim ler trim 2do trim 3er trim 4to trim
Tasa de Actividad 47,1% 38,4% 42,3% 45,0% 46,3% 45,9% 46,7% 46,9%
Tasa de Empleo 42,2% 33,4% 37,4% 40,1% 41,6% 41,5% 42,9% 43,6%
Ocupados/asl 17.676.299 | 14.024.092 | 15.740.999 | 16.916.367 || 17.607.875 17.607.058 | 18.243.354 | 18.584.045
Asalariados/as? 73,5% 76,9% 71,5% 70,5% 71,8% 72,6% 72,0% 73,0%
Asalariados/as registrados/as 64,2% 76,2% 71,3% 67,3% 67,6% 68,5% 66,9% 66,7%
Asalariados/as no registrados/as 35,8% 23,8% 28,7% 32,7% 32,4% 31,5% 33,1% 33,3%
Cuenta PI‘Opia2 22,3% 19,8% 25,0% 26,4% 24,4% 23,2% 23,3% 23,0%
Tasa de Desocupacion (D) 10,4% 13,1% 11,7% 11,0% 10,2% 9,6% 8,2% 7,0%
Desocupados/asl 2.051.791 2.112.179 | 2.082.989 | 2.081.518 1.998.917 1.869.488 1.628.464 1.399.345
Ocupados demandantes (OD) 17,9% 11,6% 14,8% 18,4% 16,5% 17,0% 16,5% 17,4%
Presion efectiva (D+0D) 28,3% 24,7% 26,5% 29,4% 26,7% 26,6% 24,7% 24,4%
Ingreso medio ocupados/as $28.497,0 | $31.868,0 | $31.041,0 | $33.217,0 $39.504,0 $44.809,0 $48.597,0 $55.512,0
CBT familia tipo (promedio trimestral) || $41.052,5 | $43.161,7 | $45.738,3 | $51.964,9 || $58.443,3 $64.630,3 | $68.822,7 | $74.143,1
Ingreso medio / CBT 69,4% 73,8% 67,9% 63,9% 67,6% 69,3% 70,6% 74,9%

!Los datos poblacionales surgen de extrapolar los resultados de la EPH a la poblacién total urbana segun
proyecciones censales.
2En porcentaje del total de ocupados/as. El resto de las y los ocupados se reparten entre las categorias de
patrones y trabajadores familiares sin remuneracién.
Fuente: ElaboracionIPYPP en base a EPH-INDEC.
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Cuadro 2. Indicadores trimestrales basicos del mercado de trabajo.

4to 2019 4to 2021 2021 vs 2019

Categoria ocupacional 100,0 100,0 -

Asalariado 72,6 73,0 0,4
Patron 4,2 3,5 -0,6
Cuenta propia 22,7 23,0 0,3
Asalariados 100,0 100,0 -

Con descuento jubilatorio 64,1 66,7 2,6
Sin descuento jubilatorio 35,9 33,3 -2,6
Tipo de establecimiento 100,0 100,0 -

Estatal 17,2 18,2 1,0
Privado 81,6 80,2 -1,4
De otro tipo (" 1,2 1,6 0,4
Ns/Nr 0,1 0,1 0,0

Fuente: Elaboracion IPYPP en base a EPH-INDEC.

Cuadro 3.Variacién mensual e interanual de los/as trabajadores registrados/as segun principales
modalidades de ocupacidn principal.

X 2021 2022
Mercado de Trabajo

jul-21 ago-21  sep-21 ‘ oct-21  nov-21  dic-21 | ene-22 | feb-22 mar-22

Cant. (con estacionalidad) | 12.115.400 | 12.190.100 | 12.268.800 | 12.322.200 | 12.395.900 | 12.477.000 [ 12.469.200 | 12.516.100 | 12.557.400

Trabajadores Dif. i.a. 324,375 359,481 403,902 428,843 476,513 544,170 546,828 557,222 543,183
Registrados .
Var. % i.a. 2,8% 3,0% 3,4% 3,6% 4,0% 4,6% 4,6% 4,7% 4,5%
Var. % m/m (desest.) 0,3% 0,5% 0,6% 0,3% 0,4% 0,5% 0,2% 0,3% 0,3%

Cant. (con estacionalidad) | 5.875.600 | 5.895.000 | 5.915.500 | 5.939.400 | 5.986.800 | 6.024.400 |[ 6.063.100 | 6.090.600 | 6.126.400

Asalariados Dif. i.a. 107,014 124,952 134,598 144,365 169,934 198,426 212,546 218,631 218,997
privados .
Var. % i.a. 1,9% 2,2% 2,3% 2,5% 2,9% 3,4% 3,6% 3,7% 3,7%
Var. % m/m (desest.) 0,1% 0,2% 0,3% 0,2% 0,4% 0,5% 0,4% 0,2% 0,3%

Cant. (con estacionalidad) | 3.287.600 | 3.302.500 | 3.313.500 | 3.327.600 | 3.344.600 | 3.372.300 [ 3.318.200 | 3.310.000 | 3.305.100

Asalariados Dif. i.a. 88,388 95,005 101,930 112,607 106,816 114,752 106,985 94,137 75,738
Ublicos
P Var. % i.a. 2,8% 3,0% 3,2% 3,5% 3,3% 3,5% 3,3% 2,9% 2,3%
Var. % m/m (desest.) 0,2% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1%

Cant. (con estacionalidad) | 1.730.900 | 1.738.100 | 1.775.700 | 1.793.000 | 1.808.500 | 1.777.400 || 1.783.200 | 1.807.400 | 1.822.500

Independientes Dif. i.a. 137,044 112,833 129,693 127,905 156,133 131,719 134,317 151,924 158,654
Monotributo
Var. % i.a. 8,6% 6,9% 7,9% 7,7% 9,4% 8,0% 8,1% 9,2% 9,5%
0,8%
Var. % m/m (desest.) 1,3% 0,4% 2,1% 1,0% 0,8% -1,7% 0,3% 1,4% ’

Fuente: Elaboracion IPYPP en base a datos del SIPA.
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Cuadro 4. Evolucién del salario minimo nominal y de los salarios reales segin segmentos.

2021
Indicadores Salariales 2022

jul-21 ago-21  sep-21  oct-21  nov-21  dic-21 | ene-22 feb-22 mar-22 abr-22
SMVM nominal $27.216 | $28.080 | $31.104 | $32.000 | $32.000 | $32.000 (| $32.000 | $33.000 | $33.000 | $38.940

];an:ﬁls;:? de trabajador s/ cargade | ¢ oc o0 | 553301 | $60.462 | $62.588 | $64.171 | $66.635 | $69.218 | $72.467 | $77.343 | §82.020

% SMVM sobre la Canasta 47,8% 48,1% 51,4% 51,1% 49,9% 48,0% 46,2% 45,5% 42,7% 47,5%
indi_t?e de Var. real % mensual 1,9% 0,7% 0,4% 0,5% 1,3% -1,2% -0,1% -1,5% 0,6%
Nsi\allealr(lioesn(eﬁLl Var. real % interanual -2,9% -1,5% -0,8% -0,6% 0,6% 1,6% 2,3% 0,0% 0,4%
IS Sector Privado | Var. real % mensual 2,1% 0,9% 0,1% 0,2% 1,9% -2,3% 0,7% -0,8% -1,2%
Registrado |\, ool -0,4% 1,1% 1,8% 0,4% 2,8% 2,8% 3,6% 1,3% 0,9%
IS Sector Privado | Var. real % mensual | -0,6% 0,1% -2,6% 2,1% 1,7% 1,9% -1,3% -2,4% -1,0%
No Registrado | o interanual | -9,5% -10,3% | -12,2% -9,0% -11,1% | -6,9% -6,6% -8,2% -8.7%
IS Sector Publico | Var. real % mensual 2,9% 0,8% 3,0% 0,1% 0,2% -1,1% -0,9% -2,2% 5,0%
Registrado |\, o el | 29% | 03% | 2,3% 3,0% 4,7% 5,1% 5,8% 3,2% 5,6%

Estimacidn propia sobre la base de la Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares (ENGHo)3.
Fuente: Elaboracién IPYPP en base a Indice de Salarios, IPC y ENGHO — INDEC.

3Para un detalle de la composicidn de esta canasta y la metodologia utilizada para su estimacién ver el
documento “Hacia la convocatoria del Consejo del Salario. El piso salarial de los trabajadores en relacién con
la canasta familiar. Una propuesta para fijar el Salario Minimo, Vital y Mévil”, octubre 2020.
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7) Configuracién Social

La coyuntura en contexto: Desigualdad y pauperizacion social.

Las ultimas décadas de la historia argentina evidencian un proceso de creciente pauperizacion
en las condiciones de vida de la poblacion y empobrecimiento de la clase media. Mientras a
mediados de los ‘70 la pobreza alcanzaba sélo al 4% de la poblacidn,hoy fluctda en niveles que
superan el 35%. Eso se dio en un marco en el que el estrato de altos ingresos pasé de concentrar
el 42% de los recursos en 1974 al 49% en 2019. Este proceso se acentud durante la gestion de
Cambiemos: la clase media se redujo del 43,5% al 37,4% y hacia el 2019 casi el 60% de la
poblacionmantenia una situacidn socioeconémica con distintos grados de vulnerabilidad, desde
el sector medio fragil a la indigencia (IPYPP, 2019b).

Por otra parte, si bien las prestaciones de la seguridad social han ampliado notablemente su
cobertura en las primeras décadas del siglo XXI, contintian jerarquizando el empleo formal
como principal via de acceso a los derechos sociales. Ello genera un régimen fragmentado y
mantiene inequidades entre los hogares segln su situacion ocupacional. En el sistema
previsional, si bien la cobertura supera el 90%, mas de la mitad de los beneficios vigentes se
otorgaron mediante moratorias, al tiempo queel 60% de los haberes son iguales o menores a la
minima. Por su parte, el régimen de asignaciones familiares tiene una cobertura fragmentada
que reproduce desigualdadesentre segmentos cubiertos, a la vez que no es realmente universal:
el 32% de las nifias, nifios y adolescentes estan por fuera del sistema nacional de AAFF y el 7% no
accede a ningun tipo de cobertura. A ello se suma el notable recorte en el poder adquisitivo que
experimentaron estas prestaciones en los ultimos afios.

El grado de pauperizacidon se intensifica cuando la insuficiencia de ingresos confluye con
privaciones estructurales en otras dimensiones. Actualmente, una cuarta parte de la poblacion
reside en viviendas con calidad de los materiales insuficiente o parcialmente insuficiente y el
15,9% no accede a un saneamiento adecuado. Asimismo, al menos 1 de cada 5 personas tienen
un régimen de tenencia inseguro de su vivienda, entre otras multiples privaciones (INDEC, 2021).

Monitoreo de la coyuntura:

= En la segunda mitad del afio la pobreza alcanzé al 37,3% de la poblacién y la indigencia al
8,2%. Ello implica que en el segundo semestre la cantidad de pobres promedié los 17,1
millones, de los cuales casi 3,8 millones de personas estuvieron en situacidn de indigencia.
Estos resultados reflejan una mejora respecto a lo verificado en el Ultimo semestre del afio
anterior a partir de una caida del -11,2% de la tasa de pobreza y del -21,9% de indigencia.
Durante el afio 2021 salieron de la pobreza casi 2 millones de personas y de la indigencia un
millén de personas.

= Sin embargo, en comparacidn al escenario de la ultima parte del 2019 las tendencias se
invierten verificando un aumento en los niveles de pobreza y hambre. Concretamente, la
tasa de pobreza pasa del 35,5% al 37,3% en el afio 2021, conforme a 1,1 millén de personas
gue se suman a la poblacién pobre y la indigencia pasa del 8% en el segundo semestre 2019
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al 8,2% dos afios después conforme al aumento de la poblacién indigentes en 161 mil
personas.

La version trimestral de las tasas luce mas alentadora al evaluar la culminacién del afio
pasado. De esta manera el promedio semestral se compone de dos trimestres, el tercero
con un escenario mas agravado que el cuarto trimestre, tanto en pobreza como en
indigencia. Mientras la condicion de pobreza por ingresos afectaba al 38,1% hasta el mes de
septiembre, este nivel desciende al 36,5% en el cuarto trimestre del 2021. El hambre en
Argentina también refleja un alivio, aunque menor, pasando del 8,3% al 8,1% al finalizar el
afio.

Por lo tanto, al considerar la situacidn de los ultimos tres meses del afio 2021 y compararla
con la existente un afio atras, la recomposicion social se presenta incluso mas virtuosa que
la lectura semestral: son casi 4 millones los compatriotas que salieron de la pobreza y casi
un millén de la indigencia. Cuando se compara el 2021 con el 2019 se observa, sin embargo,
una divergencia entre el analisis semestral o el trimestral. Mientras en el primero, el bienio
refleja una profundizacién del empobrecimiento, en el segundo, la tendencia es inversa.

Por lo tanto, es posible afirmar que el 2021 y el 2019 son escenarios similares en términos
de la gravedad que ha adquirido la pauperizaciéon social. El 2021 ha culminado tan grave
como el 2019, se ha recuperado respecto al evento critico y extraordinario que ocasiond la
pandemia, pero hasta el momento, no pudo avanzar mas que esto.

Durante el primer cuatrimestre del afio se dio una notable aceleracion de la inflacidn de las
canastas basicas (la total y la especificamente alimentaria) respecto a lo verificado en la
ultima parte del 2021 cuyas variaciones interanuales estaban en el orden del 40% y 45%. A
partir del mes de febrero se produjo un salto de entre 5y 7 puntos de inflacién que termina
por ubicar a las tasas interanuales al mes de abril en un 51,3% la CBT y en un 59,4% la CBA.

La movilidad jubilatoria, que actualiza haberes previsionales como las asignaciones
universales por hijo y por embarazo, llega al afio 2022 luego de una trayectoria dificil
durante la mayor parte del afio 2021. El aumento nominal del 52,7% que permite recuperar
al mes de diciembre en un 1,2% los niveles reales del afio anterior, se descompone en cuatro
actualizaciones por movilidad: 8,1% en marzo; 12,1% en junio; 12,4% en septiembre y 12,2%
en diciembre. En estos mismo intervalos de tiempo la evolucidn de precios fue la siguiente:
del 13% en el primer trimestre, 11% durante el segundo, 9,3% en el tercer, volviendo a
acelerarse en el Ultimo trimestre alcanzando un 10,2%. De esta manera, la lectura conjunta
indica que el golpe al poder adquisitivo que los haberes reciben en el primer trimestre (del
-4,3% respecto al nivel de diciembre 2020) ubicaron a los haberes un -9,3% por debajo del
poder de compra experimentado un afo atras, situacién que recrudece en los meses
siguientes, llegando a producirse el deterioro interanual mas importante en el mes de mayo
-previo a la segunda actualizacion- del -13%. Este es el piso que luego las dos actualizaciones
posteriores no logran recuperar, aunque si aliviar, siendo que recién con la actualizacidn de
diciembre pueden alcanzarse nuevamente niveles de compra similares a los existentes en
diciembre 2020. Es decir que, de los 12 meses del afio 2021, sélo uno (el ultimo) refleja una
variacion interanual positiva respecto al poder adquisitivo de los haberes.

Se conocen hasta el momento los dos primeros tramos de aumentos de la movilidad del
2022. En marzo la actualizacion de los haberes, la AUH y la AUE fue del 12,28% y en junio
del 15%. El haber minimo pasa a ser $32.630y la AUH de $6.375 en marzo y a partir de junio
asciende a $37.524 y $7.331, respectivamente. Con la informacidon de inflacién se destaca
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que tales aumentos estan por debajo de la inflacidn, la cual acumula en lo que va del afo
un 16% si nos situamos al mes de marzo y un 23% al llegar a abril. Los bajos niveles del poder
adquisitivo existentes hace un afio atras generan que la variacién interanual arroje un
resultado positivo, aunque de apenas el 0,4% en abril 2022.

Conforme al salto inflacionario, el Gobierno Nacional dispuso un refuerzo transitorio de
ingresos para trabajadores informales, desocupados vy titulares de programas sociales y
jubilados y pensionados que cobran hasta dos jubilaciones minimas de 18.000. El bono
anunciado se dispuso en dos pagos durante los meses de mayo y junio. Segun informd
recientemente ANSES alcana los 13,6 millones de personas: 7,5 millones de trabajadores
informales, empleados de casas particulares, monotributistas sociales y de las categorias A
y B,y 6,1 millones de jubilados y pensionados con ingresos mensuales inferiores a 2 haberes
minimos. Asimismo, en el mes de abril se incrementd en un 50% la prestacidn de la Tarjeta
Alimentar para los 2,4 millones de titulares que alcanza a 4,1 millones de personas.

La brecha ingresos entre el decil 10 y el decil 1 descendid a 17 veces en el cuarto trimestre
2021. El Coeficiente de Gini también se redujo al 0,413 dando cuenta de una mayor igualdad
segun la lectura de estos indicadores. Sin embargo, es necesario realizar una advertencia
sobre este aspecto. Ambos indicadores surgen exclusivamente de la EPH y como tal
corresponden a los ingresos que releva una fuente destinada a caracterizar a la fuerza de
trabajo. La EPH es exclusivamente una encuesta dedicada a la fuerza laboral y como tal, no
tiene entre sus objetivos, medir la apropiacién del excedente econdmico que es apropiada
por el capital en sus distintas formas: ganancia, renta, intereses, etc. Menos aun, ahonda en
metodologias capaces de medir los ingentes recursos no declarados, fugados o evadidos.
Por esta razoén, la utilidad de estos indicadores es mas efectiva para medir el nivel de
homogeneidad / heterogeneidad de ingresos de la poblacion trabajadora que para indicar
la distribucion de valor agregado entre las clases que intervienen en el proceso de
produccién.

41



Cuadro 1. Indicadores de desigualdad, pobreza e indigencia.

: > . 2020 2021
Configuracion social
Brecha d.e ingresos entre decil 23 25 22 27 23 20 20 17
10y decil 1
Coeficiente de Gini 0,444 0,451 0,443 0,435 0,445 0,434 0,441 0,413
Pobreza 34,6% 47,0% 38,7% 45,3% 39,4% 41,8% 38,1% 36,5%
Cantidad de Pobres 15.653.610 | 21.338.795 | 17.618.081 | 20.638.002 || 18.021.225 |19.132.892 | 17.492.596 | 16.799.076
Pobreza sin efecto aguinaldo 38,0% 47,0% 44,8% 45,3% 42,2% 41,8% 40,5% 36,5%
Indigencia 8,6% 12,4% 10,6% 10,4% 11,1% 10,3% 8,3% 8,1%
Cantidad de Indigentes 3.887.988 | 5.621.791 4,833.509 4,729.493 5.073.541 4,717.542 | 3.789.307 3.749.475
Pobreza en menores de 18 51,3% 62,1% 53,4% 62,5% 53,4% 54,9% 52,2% 51,4%
Menores de 18 pobres 6.734.409 | 8.171.901 7.043.770 8.263.687 7.026.307 | 7.242.913 | 6.902.718 | 6.812.697
Pobreza 40,9% 42,0% 40,6% 37,3%
Cantidad de Pobres 18.559.096 19.126.278 18.576.428 17.146.261
Indigencia 10,5% 10,5% 10,7% 8,2%
Cantidad de Indigentes 4.764.560 4.781.569 4.895.758 3.769.419
Fuente: Elaboracion IPYPP en base a EPH-INDEC.
Cuadro 2. Evolucién mensual de las canastas bdsicas y de las principales prestaciones sociales.
2022
Configuracién social
Canastas bdsicas
CBA familia tipo $29.002,8 | $29.213,2 | $30.013,8 [ $30.925,3 | $31.724,3 | $32.963,6 || $34.333,8 | $37.413,9 | $39.862,3 | $42.526,9
Variacién % interanual 58,3% 55,5% 54,5% 49,3% 47,1% 45,3% 44,7% 52,2% 55,2% 59,4%
CBT familia tipo $67.576,7 | $68.359,0 | $70.532,5 | $72.365,3 | $73.917,8 | $76.146,1 || $78.624,5 | $83.807,3 | $89.690,4 | $95.260,4
Variacién % interanual 51,8% 50,3% 49,4% 45,0% 42,8% 40,5% 39,3% 44,5% 47,3% 51,3%
Canasta de la tercera $75.505,0 $97.238,0
edad
Prestaciones
sociales
AUH Nominal $4.503,7 | $4.503,7 | $5.061,7 | $5061,7 | $5.061,7 | $5.677,0 || $5.677,0 | $5677,0 | $6.3750 | $6.375,0
Variacion real % -9,9% 9,7% -6,2% -6,0% -5,4% 1,2% 1,4% 0,3% 2,3% 0,4%
interanual
_ Haber minimo $23.0647 | $23.0647 | $25.922,4 | $25.922,4 | $25.922,4 | $29.062,0 || $29.062,0 | $29.062,0 | $32.630,4 | $32.630,4
jubilatorio nominal
Variacién real % -9,9% -9,7% -6,2% -6,0% -5,4% 1,1% 1,3% 0,2% 2,3% 0,4%
interanual
Haber minimo /
Canasta de la tercera 34,33% 33,56%
edad
Fuente: Elaboracion IPYPP en base INDEC, ANSES y Defensoria de la Tercera Edad.
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