MEMORIA
Y BALANCE

2022

110° EJERCICIO




Reseiia Econémica 2022 y Perspectivas 2023 / Memoria

7l Bolsa de Comercio de Santa Fe Memoria y Balance MMXXII

RESENA ECONOMICA 2022 Y PERSPECTIVAS 2023

Contexto internacional

La agenda internacional continda enfrentando grandes
desafios, moldeados por los efectos colaterales de las
tensiones geopoliticas en alza, presiones inflaciones
recurrentes, endurecimiento de la politica monetaria y
profundas dificultades fiscales que afectan severamente
a muchas regiones de bajos ingresos. Aungue el impac-
to de la pandemia se ha moderado en la mayoria de los
paises, los rebrotes contindan perturbando la actividad
econémica a escala global. A lo que se suman las inten-
sas olas de calor y sequias en Europa, centro-sur de Asia
y Sudamérica.

Recapitulando los hechos mds icénicos, el afio comenzé
con el estallido del enfrentamiento bélico entre Rusia y
Ucrania, lo que planteé la posibilidad de una perturbacion
geopolitica significativa. El 24 de febrero, el presidente
ruso Vladimir Putin ordend invadir el territorio ucraniano y
sentd la base del resurgimiento de una crisis inédita des-
de el final de la Guerra Fria.

Un evento que conmocioné al mundo entero y provocé
la muerte de miles de soldados y civiles, ademas de re-
gistrarse el mayor flujo de refugiados en Europa desde el
final de la Segunda Guerra Mundial. El conflicto armado
desatd un escenario de incertidumbre y serios problemas
alimentarios a nivel global tras el bloqueo maritimo to-
tal que habia impuesto el gobierno ruso en el Mar Negro
combinado con la intensificacién de la crisis energética y
los problemas ocasionados en las cadenas de suministro
o0 abastecimiento.

Estd claro que, mas alld de su conmensurabilidad, la
Guerra en Ucrania ha provocado o agudizado una serie
de problemas o tendencias que marcaron la dindmica
internacional a lo largo de 2022. Segun el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), se podrian agrupar en tres
planos: mayor inflacién derivada de la suba en los pre-
cios de los alimentos y la energfa, sobre todo del pe-
tréleo y el gas natural, perturbaciones en el comercio
internacional y mayor incertidumbre en los mercados
financieros.

En el plano politico, los procesos eleccionarios refleja-
ron cambios subyacentes este afio. Entre ellos, la llega-
dade la ultraderecha al gobierno de lItalia, las elecciones
de medio término en Estados Unidos, la inestabilidad
politica en paises como Brasil, Reino Unido y Perd.

En medio de esta situacién, la actividad econdmica
internacional se encuentra en una desaceleracién ge-
neralizada. De acuerdo con prondsticos del FMI y del
Banco Mundial, se estima que 2022 cierre con un cre-
cimiento del Producto Bruto Mundial (PBM) cercano al
3,2 %; mientras que la tasa luego de la recuperacion
pospandemia en 2021 se ubicaba en promedio en torno
al 6,0 %. Para el caso de las economias emergentes y
en desarrollo, esperan que el crecimiento disminuya a
3,7 % en 2022y se mantenga allien 2023, en contras-
te con la desaceleracién cada vez mas profunda en las
economias avanzadas.

En lorelativo a los principales socios comerciales de Lati-
noamérica, se prevé un crecimiento del PBl en 2022 del

1,9 % para los Estados Unidos, mientras que, para 2023,
serfa de solo un 0,7 %, segun datos de la Comisién Eco-
némica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL). Con
pronésticos similares se proyecta una gran desacelera-
cién en la zona del euro (0,3 % en 2023) de 2,4 puntos
porcentuales menos que el afio previo, en un contexto de
elevada incertidumbre, caida pronunciada del poder ad-
quisitivo de los hogares y problemas relacionados con el
suministro de gas natural.

En el caso de China, se espera que el afio cierre con una
tasa de crecimiento del 3,3 % —el menor registro en
més de cuatro décadas, segun datos de la CEPAL— en
el marco del debilitamiento del sector inmobiliario jun-
to con las medidas restrictivas de confinamiento (que
fueron suavizadas a comienzos de noviembre) debido a
la politica de tolerancia cero ante el COVID-19.

Tanto en las economias desarrolladas como en las
emergentes, se han observado desde finales del afio
2021 crecientes presiones inflacionarias tras el repun-
te conjunto de la demanda agregada con posterioridad a
la crisis sanitaria, los inconvenientes de las cadenas de
suministro y de la oferta, sumados a la tendencia alcista
de los precios de los productos bésicos.

En este marco, con el objeto de desanclar expectativas
inflacionarias, la respuesta de la politica monetaria de
los principales bancos centrales a nivel mundial fue, por
un lado, el aumento simulténeo de las tasas de interés
de referencia con el consecuente encarecimiento de las
condiciones de financiamiento externo' y el debilita-
miento del desempefio de la inversién vy, por el otro, el
inicio de una reduccién de sus hojas de balance.

Por su parte, la politica fiscal, y en particular del gasto
publico, también se ha visto fuertemente influenciada
por el complejo entorno macrofinanciero. En muchos
casos, los paises han tomado medidas para limitar el
alza de los precios internos (recortes de impuestos o
subsidios en forma de donaciones), lo cual podria exa-
cerbar los desequilibrios mundiales entre la oferta y la
demanda, redoblar la presion alcista sobre los precios
internacionales, y causar escasez de energia o alimen-
tos. Eso perjudicard més a los pafses de bajos ingre-
sos importadores netos de energia y alimentos (FMI,
2022b).

Si bien los déficits fiscales y el nivel de deuda se estén
reduciendo desde niveles histéricos, alin se mantienen
excepcionalmente altos sujetos a un riesgo de vulnera-
bilidad elevado. Conforme al FMI, se prevé que la deuda
publica mundial disminuya en 2022 para estabilizarse
en torno al 95,0 % del Producto Interno Bruto (PIB) a

1. A partir del dltimo trimestre de 2021, se observa una disminucién
del dinamismo de los préstamos transfronterizos y de las emisiones

de deuda. Entre diciembre de 2021y el segundo trimestre de 2022,
las tasas de variacion del crédito transfronterizo a nivel global pasaron
del 6,8 al 1,2 %, en tanto que las correspondientes a las economias en
desarrollo y emergentes pasaron del 7,4 al 3,8 %. En el mismo periodo,
las tasas de variacion de las emisiones de deuda internacional a nivel
global se redujeron del 5,5 al 1,2 %, y las correspondientes al mundo en
desarrollo del 9,0 al 5,5 % (Fuente: CEPAL, 2022).
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mediano plazo, aunque 11 puntos porcentuales por en-
cima del nivel anterior a la pandemia.

La reduccidn del gasto total previsto para 2022 obe-
deceria a la tendencia del gasto corriente primario y, en
particular, a la dinédmica de las erogaciones por subsi-
dios y transferencias corrientes. Si se compara con re-
lacién al PBI, particularmente para el caso de América
Latina, el gasto total del gobierno central caerfa de un
23,4 % en 2021 a un 22,6 % para 2022, segln datos
de la CEPAL.
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Contexto nacional

ACTIVIDAD ECONOMICA

El PIB nacional registré un crecimiento del 6,4 % en los
primeros tres trimestres del 2022, en comparacién con
igual periodo del afio previo, segtn los datos publicados por
el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). A su
vez, vale destacar que el promedio del periodo mencionado
se encuentra un 0,4 % por encima de igual promedio de
2017, afio en que se registrd el nivel més elevado del PIB,
dejando atrés, de esta manera, la recesion 2018-2020 y
la depresidn a causa de la pandemia de COVID-19.

De manera similar se comportaron los indicadores de acti-
vidad mensual, aungue en la Gltima parte del afio se obser-
va una desaceleracion de las tasas de crecimiento, incluso
con algunos meses negativos. El Estimador Mensual de
Actividad Econdmica (EMAE), elaborado por INDEC, pre-
senté un incremento del 4,6 % en el periodo enero-octu-
bre, comparado con igual periodo de 2021. De forma ana-
loga, el Indice General de Actividad (IGA), de la consultora
Orlando Ferreres & Asociados, muestra un incremento del
5,2 % para los primeros diez meses del afio.

Al observar los datos al interior de la estructura del EMAE,
puede afirmarse que casi todos los sectores que lo compo-
nen continuaron la recuperacién iniciada en 2021. De las
16 secciones que conforman el nivel general, solo una tuvo
un desempefio negativo en los primeros diez meses de
2022 respecto de igual periodo del afio anterior: Agricultu-
ra, ganaderfa, caza y silvicultura, con una caida del 2,4 %.
El resto de las secciones mostré ratios positivos: Hoteles
y restaurantes (39,7 %), Explotacién de minas y canteras
(14,2 %), Transporte y comunicaciones (9,8 %), Otras ac-
tividades de servicios comunitarios, sociales y personales
(9,5 %), Administracién publica y defensa, planes de se-
guridad social de afiliacion obligatoria (8,0 %), Comercio
mayorista, minorista y reparaciones (7,3 %), Impuestos
netos de subsidios (6,6 %), Construccién (6,6 %), In-
dustria Manufacturera (6,1 %), Actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler (5,5 %), Ensefianza (4,6 %),
Pesca (3,5 %), Electricidad, gas y agua (2,5 %), Servicios
sociales y de salud (1,4 %), e Intermediacién financiera (1,1
%). Cabe destacar que el dispar crecimiento dado en los
diferentes sectores se corresponde con su comportamien-
to de los afios anteriores. Es decir, aquellos sectores que
se vieron reactivados més prontamente con posterioridad
a las restricciones por pandemia tuvieron una recuperacion
més rapida en 2021, desacelerando el crecimiento hacia

2022. Al mismo tiempo, aquellos sectores en los cuales la
recuperacion en 2021 fue leve, aceleraron el crecimiento el
dltimo afio; tal es el caso de Restaurantes y hoteles, rela-
cionados con el turismo.

ACTIVIDAD POR SECTORES

Como principal elemento del sector primario nacional v,
a su vez, la base de todo el entramado agroindustrial de
nuestro pafs, es importante repasar la campafia agri-
cola nacional 2021/22. En lineas generales, se obser-
vé una continuacién del proceso que viene ocurriendo
desde 2015, de aumento de la superficie sembrada de
cereales, con leve retroceso en el area implantada con
oleaginosas. Ademas, se destaca una campafia de co-
secha fina en niveles récord, mientras que la cosecha
gruesa se vio perjudicada por inclemencias climaticas
que no permitieron obtener los niveles productivos de
afios previos.

En efecto, la campafia de trigo culmind con una produc-
cién de 22,1 millones de toneladas (Mtn), segin los da-
tos publicados por la Secretaria de Agricultura, Ganaderia
y Pesca (SAGyP), lo cual constituye un méximo histérico
para el pais. En linea con ello, se encontrd la campafria de
cebada, que totaliz6 con 5,3 Mtn, el registro més elevado
de la serie histdrica. Otro cultivo con un excelente desem-
pefio fue el girasol, que culming el ciclo agricola con una
produccién de 4,0 Mtn, lo que representa el mayor nivel
desde la campafia 2007/08.

Por otro lado, los cultivos de mayor importancia en nues-
tro pais, soja y maiz, no corrieron la misma suerte. La
campafia de soja culminé con 43,9 Mtn, un 5,1 % menos
que el ciclo previo y la menor produccién desde el ciclo
2017/18. En cuanto al maiz, la produccién final fue de
59,0 MTn, con una caida del 2,5 % respecto de la cam-
pafia anterior, pero destacédndose una merma en el rendi-
miento por hectérea del 9,4 %.

Con referencia al sector secundario, tomando el Indice de
Produccién Industrial Manufacturero (IPIM), elaborado
por el INDEC, este muestra un crecimiento del 5,0 % en
el periodo enero-noviembre de 2022, comparado con igual
periodo del afio anterior. Lo méas destacable en este indi-
cador es que presenta incrementos en la totalidad de las
secciones que lo componen, lo cual da cuenta de que el
sector industrial evidencié un crecimiento que se contagid
a todas las actividades del sector.
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Las secciones involucradas en el indicador, con el creci-
miento acumulado en el periodo, son las siguientes: Otro
equipo de transporte (23,1 %), Prendas de vestir, cuero y
calzado (20,3 %), Vehiculos automotores, carrocerias, re-
molques y autopartes (14,4 %), Maquinaria y equipo (12,1
%), Otros equipos, aparatos e instrumentos (7,0 %), Refi-
nacién del petrdleo, coque y combustible nuclear (5,6 %),
Productos minerales no metélicos (5,3 %), Productos de
caucho y plastico (4,6 %), Sustancias y productos quimi-
cos (4,2 %), Madera, papel, edicién e impresién (3,3 %),
Alimentos y bebidas (2,8 %), Productos de metal (2,8 %),
Industrias metélicas bésicas (2,1 %), Muebles y colcho-
nes, y otras industrias manufactureras (1,8 %), Productos
textiles (0,8 %) y Productos de tabaco (0,1 %).

En igual sentido, la serie que muestra la Utilizacién de
la Capacidad Instalada (UCI) en la industria alcanzé un
promedio de 66,6 % en los primeros diez meses del afio,
el nivel més alto desde 2015. A su vez, se evidencia un
crecimiento en este indicador de 3,6 puntos porcentuales
respecto del promedio enero-octubre de 2021. Es de des-
tacar, nuevamente, que similar crecimiento se extendié a
todos los sectores que componen esta medicion.

Al analizar el sector industrial nacional, una de las activida-
des més importantes para el pais es la agroindustria, den-
tro de la cual podemos incluir el procesamiento de granos,
la industria cérnica y la lactea como las mas relevantes.
En cuanto a la molienda de oleaginosas, en los primeros
11 meses del afio se procesaron 39,2 Mtn de soja y gira-
sol, 3,2 millones menos que durante igual periodo del afio
previo. La molienda de soja, que totalizé en 36,0 Mtn, dis-
minuyé un 8,6 % en dicho periodo, mientras que la mo-
lienda de girasol evidencié un incremento de 6,7 %, por
lo cual logré un volumen de 3,2 Mtn. En igual sentido, los
subproductos oleaginosos vieron mermada su produccidn,
perjudicados por la menor molienda de soja: en los prime-
ros 11 meses de 2022 la produccién de aceites se redujo
un 8,2 %y la de pellets un 9,3 %, aunque se destaca que
la merma proviene de la caida en los subproductos de soja,
dado que los subproductos de girasol se incrementaron
con relacién a 2021.

En contraposicién, la molienda de cereales —trigo, maiz,
sorgo, cebada, centeno y arroz— se incrementd, en el acu-
mulado enero-noviembre de 2022, un 2,4 % en cuanto a
igual acumulado de 2021, logrando en conjunto 14,4 mi-
llones de toneladas procesadas.

La industria cérnica bovina, por su parte, recuperd terreno
luego de un 2021 negativo en funcién de la paulatina li-
beracién de algunas regulaciones aplicadas dicho afio en
torno a las exportaciones. Segun datos del SAGyP, en el
acumulado de los primeros 11 meses de 2022, se observa
unincremento de 3,5 % en las cabezas faenadas, con 12,3
millones de cabezas (418 mil més que el afio previo). Ade-
més, gracias a que también se acompafié de un incremen-
to en el peso promedio de faena, la produccién de carne fue
de 2.851.897 tn res con hueso, un 4,9 % por encima del
acumulado enero-noviembre de 2021. Cabe resaltar que
dicho crecimiento estuvo impulsado por las exportaciones,
que evidenciaron un aumento del 11,8 %, mientras que el
consumo interno (medido en kg/hab/afio) solo crecié un
0,9 %, considerando los primeros 11 meses de 2022 en
comparacién con igual perfodo de 2021.

El sector porcino mostré un desempefio similar durante
2022, con un incremento del 2,5 % en las cabezas faena-
das y del 4,1 % en la produccidn cérnica (tn res con hueso),
en los primeros 11 meses del afio. En este caso particular, la
produccidn se destina casi en su totalidad al mercado inter-
no, con volimenes de exportacién bajos. Vale decir que el
consumo per cépita crecié un 7,0 % en el periodo, en contra-
posicién a las exportaciones, que se desplomaron un 71,3 %,
lo cual probablemente se deba a cierres de mercados.

En cuanto al sector lacteo, a nivel general se observa una
variacion levemente positiva sobre los principales indicado-
res. El balance lacteo publicado por la Direccién Nacional de
Lecherfa (DNL) del SAGyP indica un incremento en la pro-
duccidn lactea total del 0,6 % en el acumulado de enero-
octubre de 2022 respecto de igual periodo de 2021, totali-
zando 9,482 millones de litros equivalentes. La produccién
nacional de leche cruda (la produccién primaria), por su par-
te, se incrementd solo 0,2 % en el mismo periodo de andlisis.
Ademés, el balance lacteo muestra que las exportaciones
lécteas totales se incrementaron en un 9,2 %, mientras
que el consumo interno crecié un 0,9 %, durante el periodo
analizado. Ello indica que el crecimiento del sector estuvo
impulsado, principalmente, por el comercio exterior.

En el desempefio de la elaboracién de subproductos se
encuentra cierta heterogeneidad al comparar los primeros
diez meses de 2022 con igual periodo de 2021: leches
chocolatadas y saborizadas (+19,0 %), crema (+8,0 %),
yogures y otras leches fermentadas (+5,4 %), dulce de le-
che (+2,9 %), postres lacteos y flanes (-0,9 %), quesos
(-0,9 %), manteca (-3,5 %), leche fluida (-3,5 %) y leche
en polvo (-9,1 %).

Otro sector con mucha importancia a nivel nacional lo cons-
tituye la industria automotriz. Durante 2022, segtn el Re-
gistro Nacional de la Propiedad Automotor y de Créditos
Prendarios (DNRPA), se patentaron 410.389 automdviles,
un 6,8 % més que en 2021 (alrededor de 24.000 unida-
des). En los patentamientos de motos, el crecimiento en
2022 fue de 12,2 %, con un total de 443.367 unidades,
casi 50 mil més que durante el afio previo. Sin embargo,
cabe destacar que estos valores se encuentran muy aleja-
dos de los méximos histdricos, teniendo en cuenta que los
volimenes de 2017 eran alrededor del doble de los actuales.
Por otro lado, segln la Asociacién de Fabricas de Au-
tomotores (ADEFA), la produccién nacional se ubicé en
casi 500 mil unidades en el periodo enero-noviembre de
2022, lo que indica un incremento del 26,6 % respecto
de igual periodo de 2021. Ademads, las exportaciones cre-
cieron en 60 mil unidades en 2022 con relacién a 2021,
con 299.681 vehiculos exportados durante los primeros 11
meses del afio.

En otro orden, se puede mencionar el sector de la cons-
truccién, el cual aumenté un 5,5 % en los primeros 10
meses del afio, segun los datos del Indicador Sintético de
la Actividad de la Construccién elaborado por el INDEC.
En igual sentido se ubican las ventas en el mercado inter-
no de Cemento Portland en Argentina, relevamiento que
realiza la Asociacion de Fabricantes de Cemento Pértland
(AFCP). Segun la institucién, se consumieron 12 millones
de toneladas de cemento en los primeros 11 meses de
2022, un 9,1 % de incremento en comparacién con igual
periodo de 2021.
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Otro indicador de este sector son los puestos de trabajo
registrados en la construccién, mediciones publicadas por
el Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la
Construccidn (IERIC). El promedio de puestos registrados
en el periodo enero-octubre de 2022 se ubicé en 393,8
miles de trabajadores, lo que implica un crecimiento del
18,6 % respecto del afio previo. En tanto, un crecimiento
menos pronunciado tuvieron las empresas constructoras,
contratistas y subcontratistas en actividad, cuyo promedio
para los primeros 11 meses de 2022 fue de 20.179,un 3,8
% mayor que igual promedio de 2021.

Finalmente, con referencia al sector terciario, el Indicador
Sintético de Servicios Publicos (ISSP), que publica el IN-
DEC, sefiala un crecimiento en los primeros nueve meses
del afio del 2,1 %.

En particular, dicha suba estuvo impulsada por el incre-
mento en Transporte de pasajeros (+37,0 %) y Telefo-
nia (0,7 %), mientras que el resto de los subindicadores
mostré variaciones negativas: Servicios de correo (-4,6
%), Transporte de carga (-3,4 %), Electricidad, gas y
agua (-2,9 %), Recoleccién de residuos (-2,9 %) y Pea-
jes (0,3 %).

Ademés, se puede mencionar el sector turismo, que tuvo
una importante recuperacién en comparacion con la esca-
sa actividad que habfa presentado en 2021.

Segun datos de la Encuesta de Ocupacién Hotelera (EOH),
de INDEC, las pernoctaciones (plazas ocupadas) durante el
periodo enero-octubre de 2022 fueron de 40,9 millones,
més del doble de lo ocurrido en igual periodo de 2021 (20,1
millones), y se encuentra en torno a las cantidades de 2019.
Al clasificar las plazas ocupadas entre residentes y no resi-
dentes, se observa que los primeros representaron un 88,0
% del total, con un crecimiento de 16,1 millones de plazas;
mientras que los segundos representaron el 12,0 %, con
4,9 millones de pernoctaciones, considerando que en igual
periodo de 2021 solo habian sido 200 mil.
Adicionalmente, segtn el Informe de Turismo Internacional
del INDEC, se recibieron 1.296,8 miles de turistas extran-
jeros entre enero y octubre de 2022, mientras que en igual
periodo de 2021 esta cifra habia sido de solo 91,6 miles.
En cuanto al turismo emisivo (residentes que viajan al ex-
terior), estos fueron 1.718,5 miles de personas en el mismo
periodo, més del triple de lo ocurrido en los primeros diez
meses de 2021 (442,0 miles).

CONSUMO E INVERSION

Analizando los principales indicadores de cuentas nacio-
nales publicados por el INDEC, al tercer trimestre de 2022
el consumo total present6 una variacion interanual positiva
del 8,4 %. Dicho aumento fue impulsado principalmente
por el consumo del sector privado, el cual crecié un 10,2 %,
en tanto que lo contrario ocurrié con el consumo pdblico,
que tuvo una caida del 0,1 % respecto del tercer trimestre
de 2021. Por su parte, la formacién bruta de capital tam-
bién evidencié un incremento con relacion al periodo de
tiempo mencionado, y en este caso fue del 14,0 %. Cabe
aclarar que las variaciones comentadas fueron calculadas
con datos a valores constantes del afio 2004.

A pesar de mostrar una importante senda de crecimien-
to, el consumo privado atravesé una fuerte caida desde
mediados de 2019 hasta el segundo trimestre de 2020

y alcanzé su valor minimo desde hace aproximadamente
13 afios. Pese a ello, los valores volvieron a repuntar, sien-
do el acumulado al tercer trimestre de 2022 un 10,7 %
superior al monto alcanzado al tercer trimestre de 2021.
Si se analiza dentro de 2022, este componente de la de-
manda fue el Unico que tuvo variaciones trimestrales po-
sitivas en comparacién con las anteriores, siendo el tercer
trimestre superior al segundo en un 1,4 %.

En cuanto al consumo publico, en términos generales, el
mismo nunca dejé de crecer a lo largo del tiempo has-
ta finales de 2017, cuando registré su maximo histérico;
después tuvo una importante caida hasta mediados de
2020, y se recuperd hacia el cuarto trimestre de dicho
afio, momento en que quedd, en el acumulado al tercer
trimestre de 2022, un 3,2 % por encima del mismo pe-
riodo en 2021. A pesar de ello, los valores del tercer tri-
mestre del afio fueron menores en un 1,7 % respecto del
trimestre anterior.

La formacion bruta de capital, al igual que el consumo
privado, atravesé una importante contraccion desde
inicios de 2018 hasta la primera mitad del afio 2020,
alcanzando su valor minimo desde hace més de una dé-
cada. Luego de ello, logré importantes variaciones posi-
tivas, siendo los valores al tercer trimestre de 2022 14,6
% superiores al tercer trimestre de 2021. Sin embargo,
del mismo modo que el consumo pdblico, el tercer tri-
mestre corté con su racha positiva al presentar una caida
del 0,8 % con relacién al segundo trimestre del afio.

A precios constantes, la inversién se posiciona como el
segundo componente con mayor peso en el PBI, puesto
que representa un 17,7 % de la economia. Al analizar en
detalle este componente de la demanda, cuatro de los
cinco subcomponentes presentaron caidas y solo Otras
construcciones tuvo una variacién positiva de 4,4 % en
contraste con el segundo trimestre del afio. En tanto,
Equipos de transporte registré la mayor caida trimestral
de -6,8 %, seguido por Construcciones (-4,3 %), Maqui-
naria y equipos (-3,9 %) y Otros activos fijos (-3,4 %).
Por otro lado, los principales indicadores de comercio pu-
blicados por el INDEC muestran que las ventas de super-
mercados a octubre de 2022 crecieron 1,9 % respecto
del mismo periodo de 2021y 2,7 % en comparacion con
2020. A su vez, con posterioridad al afio caracterizado
por la pandemia, el uso del dinero en efectivo ha ido dis-
minuyendo como medio de pago y siendo reemplazado
por las tarjetas de débito, principalmente para articulos
de almacén y limpieza.

Segun los datos registrados de ventas en autoservicios
mayoristas, al décimo mes del afio el acumulado fue un
0,6 % menor que en 2021 pero 4,8 % mayor gque en
2020. También se evidencia que el efectivo fue el medio
de pago menos utilizado que en afios anteriores en com-
paracién con las tarjetas de crédito y débito; y el rubro
con mas crecimiento interanual fue panaderia, seguido
de verdulerfa y fruteria.

Ademas, los centros de compras lograron, en sus ventas
acumuladas durante los diez meses del afio, incrementos
del 45,6 % en cuanto al acumulado de 2021. Dicho in-
cremento se vio impulsado principalmente por el aumen-
to de las ventas en el Gran Buenos Aires y quedé relegado
el resto de las provincias.
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Con referencia a las Pymes, segun los datos publicados
por la Confederacion Argentina de la Mediana Empresa
(CAME), en diciembre las ventas minoristas subieron un
2,7 % en la comparacidn interanual a precios constantes,
lo cual rompié una racha de cinco meses consecutivos
en baja. De esta manera, la evolucion de dichas ventas
cerr6 el afio con un crecimiento del 1,4 % frente a 2021.
Solo el rubro textil e indumentaria contabilizé una caida
acumulada del 8,5 %, afectado fundamentalmente por
los ajustes de precios y el crecimiento de la venta infor-
mal, aunque logré la mayor variacién intermensual (10,8
%). Los demas presentaron aumentos, siendo el mas im-
portante el alcanzado por farmacia y perfumeria, el cual
volvié a ser el rubro de mayor tasa de variacion anual en
diciembre (15,7 %) y logré ser el sector mas dindmico de
2022.

INFLACION Y TIPO DE CAMBIO

Los datos oficiales publicados por el INDEC sefialan que
el aumento de precios en la economfia continud aceleran-
dose en 2022 y la inflacién anual se dispard al 94,8 %
con respecto al afio previo (implica 43,9 puntos porcen-
tuales adicionales). Haciendo hincapié en los niveles de
inflacion histéricos del pais, la cifra alcanzada representa
la tasa anual més elevada desde 1991, cuando los precios
presentaron una suba del 171,7 %, sobre la base de datos
del Banco Mundial.

Al mirar lo ocurrido a lo largo del afio, durante el primer
semestre de 2022 las tasas mensuales del Indice de
Precios al Consumidor (IPC) Nacional se mantuvieron, en
promedio, en torno al 5,3 %, luego comenzaron a acele-
rarse hasta alcanzar un 7,4 % en julio, y desde entonces
se dio un leve descenso que concluyé con un 5,1 % en
diciembre.

Dentro de las divisiones que conforman al IPC Nacional,
aquellas que experimentaron una variacién de los precios
por encima del Nivel General en 2022 fueron: Prendas
de vestir y calzado (120,8 %), Restaurantes y hoteles
(108,8 %), Bienes y servicios varios (97,8 %), Equipa-
miento y mantenimiento del hogar (97,2 %), y Alimentos
y bebidas no alcohdlicas (95,0 %). Asimismo, las tres
primeras divisiones mencionadas con anterioridad fueron
las de mayor incidencia en todas las regiones del pais.
En cuanto a las categorias informadas, Bienes Estacio-
nales -cuyos precios estén sujetos a regulacién o gran
carga impositiva- representd la de mayor incremento du-
rante 2022, puesto que experimentd un alza de 134,1 %
i.a. Enlinea, el IPC nicleo tuvo un incremento del 90,6 %
y los Bienes Regulados un 85,7 %; no obstante, ambas
categorias contabilizaron una suba por debajo del Nivel
General.

Por su parte, el Relevamiento de Expectativas de Mer-
cado realizado por el Banco Central de la Republica Ar-
gentina (BCRA) propone un incremento de precios para
2023 cercano al 98,4 % (respuesta mediana de diciem-
bre 2022 de la encuesta). En este sentido, existe una
probabilidad alta de que se superen los tres digitos de
inflacién si las proyecciones subestiman el escenario.

La estrategia implementada desde el gobierno para con-
tener la inflacién retomé cursos de accién de indole hete-
rodoxa, basados primordialmente en controles y acuerdos

de precios complementados con politicas de ingresos,
que no lograron los objetivos y tuvieron como resultado
un nivel de inflacién récord. Algunos de estos programas
fueron: Precios Justos, subsidios a los molinos, bono a
trabajadores privados, acuerdos de precios con el sec-
tor farmacéutico, indumentario, insumos bésicos, entre
otros.

Con relacion al mercado cambiario, 2022 se constituyé
como otro afio marcado por un abanico de normativas y
restricciones. No solo persistieron las limitaciones para
acceder a la compra del "délar solidario" -cotizacién del
délar oficial con el impuesto PAIS y otro 35 % de impues-
to anticipado de ganancias- sino también se adicionaron
requisitos, como, por ejemplo, quienes dispongan de los
subsidios de agua, luz y gas, ya no podrdn comprar en el
mercado oficial.

En direccién contraria, la Comisién Nacional de Valores
(CNV) y el BCRA dictaminaron la flexibilizacién de cier-
tas regulaciones implementadas con anterioridad para
los llamados "dédlares financieros" (MEP y CCL). Dichas
limitaciones fueron, en un primer momento, asentadas
bajo el fundamento de evitar operaciones elusivas, dismi-
nuir la volatilidad de las variables financieras y contener
el impacto de dicho sector sobre la economia real.

Otro punto a mencionar respecto de 2022 es que conti-
nué el desdoblamiento del mercado cambiario y eso dio
lugar a miltiples tipos de cambios cuyas cotizaciones
se sitlan entre la referente al délar oficial y al mercado
paralelo, entre los cuales se puede mencionar: el délar so-
lidario, délar turista o Qatar, délar Coldplay, délar cripto,
délar soja, entre otros. En cuanto a los efectos de cada
una de estas cotizaciones diferenciadas, principalmente
permitieron una depreciacién cambiaria de hecho sobre
diferentes sectores donde el tipo de cambio se encon-
traba atrasado en cuanto a la variacién de los precios.
Particularmente, el délar soja constituyé una herramienta
clave en 2022; el cual fue promovido con el objetivo de
incentivar y anticipar la liquidacién de divisas por parte
del sector agroexportador, ademas de impulsar las ex-
portaciones de las economias regionales y mantener al
margen las reservas del Banco Central.

En lo que refiere a las cotizaciones, el délar oficial mino-
rista inicié 2022 en $105,3 y finalizé el afio con un tope
de $180,2, computando de esta manera una deprecia-
cion del 71,1 %. Por su parte, la brecha cambiaria entre
el délar paralelo y el oficial se intensificé al 80,9 %. Para
terminar, el délar MEP y CCL cerraron el afio con cotiza-
ciones de $327,9 y $344,1, lo cual implica una brecha
con relacién al tipo de cambio oficial del 82,0 y 91,0 %,
respectivamente.

PANORAMA MONETARIO Y FINANCIERO

De acuerdo con los datos publicados por el Banco Central,
la base monetaria, MO (compuesta por el dinero en poder
del publico y en entidades financieras, mas los depdsitos
de las entidades financieras en el Central), tuvo en 2022
un crecimiento del 17,6 % en los primeros diez meses en
términos nominales; al pasar de $3.654.036 millones a fi-
nales de 2021 a $4.298.889 millones a octubre de 2022.
En promedio, el stock de la base monetaria aumentd en
$64.485 millones mensuales. De esta manera, la varia-
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cién interanual alcanzé un 42,9 % respecto del mes de
octubre de 2021, lo que evidencia una nueva aceleracién
en el ritmo de emisidn, al considerar solo el stock del agre-
gado monetario.

En cuanto a la evolucién de los diferentes componentes
de los agregados monetarios, la oferta monetaria, M1, que
incluye el circulante en poder del publico junto a los de-
pdsitos en cuentas corrientes, aumenté un 30,0 %, y el
M3 (suma a la oferta monetaria los depésitos en cajas de
ahorro y a plazo) mostré un crecimiento del 55,0 %, por
debajo de la variacion del IPC.

En cuanto a los depésitos y préstamos del sector privado, los
mismos presentaron incrementos nominales pero significa-
tivamente menores que la tasa de inflacién acumulada del
periodo. Por un lado, los préstamos, en términos nominales,
aumentaron en los primeros 9 meses del afio un 43,1 %,
mientras que los depésitos lo hicieron en un 50,3 %.

Estos resultados contindan reflejando las dificultades que
enfrenté el sector privado para financiarse en el mercado
bancario. En igual sentido, los préstamos del sector publi-
co se incrementaron a un ritmo menor que los depdsitos,
25,4 %y 47,9 %, respectivamente.

El aumento de los depdsitos (en moneda nacional y ex-
tranjera) superé el de los préstamos, por lo cual las enti-
dades financieras incrementaron su liquidez por segundo
afio consecutivo.

En cuanto al esquema de tasas de interés, la tasa de po-
litica monetaria del Banco Central se ubicé en el 75,0 %,
duplicdndose en comparacién con 2021. Las operaciones
de pases, las cuales constituyen una modalidad de finan-
ciacién entre bancos, se ubicaron de forma estable en tor-
no al 69,2 % hacia finales del afio, duplicando su valor a lo
largo del mismo.

RESERVAS INTERNACIONALES Y DEUDA PUBLICA
El BCRA finaliz6 2021 con un saldo de reservas interna-
cionales de USD 39.662 millones. En el mes de diciem-
bre de dicho afio tuvo lugar un pago de capital al FMI en el
marco del Stand-By Agreement (SBA), que explica la ma-
yor parte de la caida de reservas registrada en ese mes. En
contraste, al cierre de 2022, el volumen total de reservas
ascendia a USD 44.598 millones. Esto representa un in-
cremento interanual de USD 4.936 millones, equivalentes
a una variacién del 12,4 %.

En cuanto a las variaciones registradas a lo largo de los
12 meses, se pueden destacar como principales factores
causales los siguientes: pagos realizados al FMI en con-
cepto de intereses y capital, pagos a otros organismos in-
ternacionales, otros pagos de deuda del gobierno nacional
en moneda extranjera, la venta neta de divisas al sector
privado, las pérdidas por valuacion de los activos externos
netos y las variaciones de los saldos en délares en cuenta
corriente en el BCRA.

Por otro lado, entre los factores que impulsan los au-
mentos de reservas internacionales, merecen mencion
especial los desembolsos realizados por el FMI en el
marco del Acuerdo de Facilidades Extendidas (EFF, por
sus siglas en inglés), el cual incluye diez revisiones efec-
tuadas de manera trimestral durante dos afios y medio.
El primer desembolso se realizd en el mes de marzo, lue-
go de la aprobacion del programa por parte del directorio

del FMI, alcanzando un pico méximo de reservas de USD
43.321 millones, y el resto se fue haciendo al comple-
tarse cada revisién. El periodo de repago de cada desem-
bolso es de diez afios, y a su vez con un periodo de gracia
de cuatro afios y medio, lo que implica comenzar a pagar
la deuda a partir de 2026 y hasta 2034. Entre otros
factores de expansidn, se encuentran las ganancias por
valuacién de los activos externos netos, la variacion de
los saldos en délares en cuenta corriente en el BCRA y
la compra neta de divisas al sector privado, la cual, en el
mes de septiembre, fue impulsada principalmente por el
“Programa de Incremento Exportador”, que aporté unos
USD 7.600 millones.

En cuanto al saldo comercial, el acumulado al onceavo mes
registré un resultado superavitario de USD 5.800 millo-
nes, lo que representa una acentuada caida del 59,7 %
respecto del acumulado de los primeros 11 meses de 2021.
Siguiendo con la deuda pdblica, los Gltimos datos pu-
blicados por el Ministerio de Economfa, aunque preli-
minares, corresponden al mes de noviembre de 2022.
La deuda bruta de la Administracién Central es defi-
nida como la deuda performing, atrasos y deuda elegi-
ble pendiente de reestructuracién. Esta Gltima incluye
capital, mora de intereses e intereses compensatorios
estimados, devengados e impagos con posterioridad a
la fecha de vencimiento de cada titulo. Con atrasos se
hace referencia a la deuda en situacién de pago diferi-
do que no fuera elegible para los canjes 2005 y 2010
(Decretos 1735/04 y 563/10). Mientras que la deuda
publica performing se refiere a aquella que se encuentra
en situacién de pago normal.

Al mes de noviembre de 2022, la deuda bruta ascendia a
USD 384.668 millones, de los cuales el 99,3 % represen-
taba deuda en situacién de pago normal (USD 382.200
millones), el 0,6 % correspondia a deuda elegible pendien-
te de reestructuracion (USD 2365 millones) y el 0,1 % res-
tante constitufa deuda en situacién de pago diferido (USD
102 millones). Comparando con los datos de noviembre de
2021, cuando la deuda bruta ascendia a USD 354.422
millones, se observa un aumento del 8,5 % interanual.

En lo que refiere a la variacién mensual, el incremento de la
deuda bruta durante noviembre de 2022 fue de USD 560
millones con respecto a octubre. Ademés, la deuda en si-
tuacién de pago normal mostré una suba mensual del 0,1
%, lo cual se puede explicar por el aumento de la deuda en
moneda extranjera en USD 1709 millones y la disminucién
de la deuda en moneda local por un monto equivalente en
délares de USD 1192 millones.

Sobre la base de la composicién del stock de deuda bruta
en situacion de pago normal por tipo de moneda, el 67,1 %
se encuentra nominada en moneda extranjera, destacan-
do la participacion de délares, derechos especiales de giro
(DEGs), euros, yenes y otras monedas; y el 32,9 % restan-
te en moneda local corresponde la mayor parte de esta a
deuda ajustable por CER.

En cuanto al tipo de instrumento, la deuda publica nacio-
nal se compone en un 66,0 % de titulos publicos, un 20,5
% de préstamos; destaca la participacion de los organis-
mos internacionales, un 9,1 % de letras del Tesoro y el 4,4
% restante de adelantos transitorios ordinarios y extraordi-
narios del Banco Central.
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Segun el plazo de la deuda, el 87,6 % de la misma repre-
senta el mediano y largo plazo, mientras que el 11,7 % el
corto plazo. En tanto, un 62,3 % se encuentra se encuen-
tra bajo legislacién nacional y el restante 37,7% bajo legis-
lacién extranjera.

La deuda publica como porcentaje del PBI, segtin los datos
definitivos, alcanzé el 79,8 % al finalizar el tercer trimestre
de 2022, lo que refleja una disminucion del 0,8 % respec-
to del dltimo trimestre de 2021. Esta variacién de la deuda
bruta de la Administracién Central se puede visualizar de-
bido a la baja en la deuda con privados y con organismos
multilaterales y bilaterales, aunque con una suba del nivel
de deuda con agencias del sector publico.

MERCADO BURSATIL

Finalizado 2022, el sector bursétil argentino mantuvo una
racha alcista y logré una recuperacion parcial significativa.
Al respecto, seglin datos publicados por S&P Dow Jones
Indices y el Instituto Argentino de Mercado de Capitales
(IAMC), el S&P MERVAL y el S&P BYMA GENERAL' in-
crementaron su valor en délares en un 142,0 y 143,6 %
durante el afio, respectivamente. De igual manera, sus
rendimientos anualizados acumularon un fuerte ascenso,
ubicédndose en un 135,3 y 136,6 %, respectivamente. Di-
cho incremento se destacd, inclusive, dentro del sistema
financiero global, en un contexto adverso fruto de las pre-
siones inflacionarias y las continuas alzas de las tasas de
interés de referencia.

En cuanto al volumen operado (acumulado a noviembre
de 2022), considerando todos los instrumentos comer-
cializados, segun datos del IAMC, las cifras alcanzaron
los $98.573.543 millones (unos USD 315.425 mi-
llones MEP aproximadamente). Esto implica un incre-
mento de 89,2 % en pesos y una caida de 7,3 % medido
en délares implicitos a igual periodo de 2021.

Por su parte, la operatoria con CEDEARs? continué mar-
cando una notable alza y consiguié un volumen de USD
3177 millones (acumulado a noviembre 2022), siendo un
+10,2 % respecto de 2021. Esta cifra supera ampliamen-
te el volumen operado en acciones locales, lo que deja en
evidencia la preferencia de los inversores por posicionar-
se en riesgo externo. Como contrapartida, el segmento
de titulos publicos mostré una nueva caida promedio en
torno al 17,5 % en dédlares durante 2022; aunque cabe
mencionar que sobre el final del afio se observa una recu-
peracién significativa, recuperando terreno y generando
cierto interés para los inversores de cara a 2023.

En cuanto al financiamiento empresario, se evidencia un
crecimiento en la totalidad de los instrumentos, que en
promedio ronda un 140,0 % (en ddlares), segin datos
del Mercado Argentino de Valores (MAV) y la Comisién
Nacional de Valores (CNV). Estas cifras siguen demos-
trando el importante rol que las empresas asignan al
mercado de capitales como fuente complementaria de fi-
nanciamiento. Por Ultimo, el total operado en instrumen-

1. Los indices son publicados en moneda local y recalculados en
términos de délares usando la cotizacién del délar MEP.

2. Certificados de Depésito Argentinos (CEDEARS). Son instrumentos
con operatoria local que permiten acceder a acciones de las principales
empresas extranjeras.

tos Pymes (con cifras acumuladas a noviembre) alcanzé
los USD 1747 millones, con una fuerte concentracion en
instrumentos de corto plazo.

COMERCIO EXTERIOR

Sobre la base a datos correspondientes a noviembre de
2022 informados por el INDEC, Argentina presenté una
balanza comercial superavitaria por un monto acumulado
de USD 5800 millones, un 59,7 % inferior a igual periodo
de 2021. Por su parte, el intercambio comercial (exporta-
ciones mas importaciones) se incrementé un 23,7 %, al-
canzando un valor de USD 158.787 millones.

Con relacién a la evolucion de los saldos exportadores e
importadores, se observa que el primero tuvo un destaca-
do crecimiento interanual en torno al 15,3 %, como tam-
bién el segundo, que registré un aumento del 34,3 %. En
este sentido, las ventas al exterior totalizaron un monto de
USD 82.293 millones resultado de una suba en los pre-
cios (17,0 %) y una reduccién en las cantidades de -1,4 %.
Asimismo, las importaciones alcanzaron los USD 76.493
millones, con un crecimiento tanto en volumen como en los
precios (15,0 y 16,7 %, respectivamente).

De los cuatro grandes rubros que componen el total ex-
portado, las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA)
contintan siendo el que tiene mayor participacion relativa,
con el 37,4 %. Dicho componente aumentd 7,5 % respecto
de igual periodo del afio anterior. Adicionalmente, resulta
menester destacar que hubo un incremento en la totali-
dad de los rubros de exportacién: Combustibles y Energia
(CyE) con un aumento de 62,1 %, Manufacturas de Origen
Industrial (MOI) con un crecimiento del 18,7 %, y Produc-
tos Primarios (PP) con una variacién positiva del 12,6 %.
El monto exportado en concepto de Productos Primarios
ascendié a USD 22.586 millones. Dentro de este rubro se
destacan las exportaciones de cereales y de semillas y fru-
tos oleaginosos con montos de USD 14.684 y USD 4230
millones, respectivamente.

En cuanto a las MOA, el total exportado (acumulado a no-
viembre de 2022) fue de USD 30.767 millones. Se desta-
ca el subrubro de Residuos y desperdicios de la industria
alimenticia, con exportaciones por USD 12.230 millones.
El segundo lugar en orden de importancia lo obtuvieron
Grasas y aceites, que totalizaron exportaciones por USD
8591 millones.

Dentro de las MOI, se destacan los USD 7341 millones
que emergen en concepto de material de transporte te-
rrestre y que lo ubican como el subrubro de mayor pre-
ponderancia, seguido de Productos quimicos y conexos
con USD 5727 millones.

Con referencia a los Combustibles y Energia, a la fecha de
anélisis se exportaron por un monto de USD 7551 millones,
siendo el rubro con mayor crecimiento interanual (+62,1
% en promedio, en comparacién con el mismo periodo de
2021). Las exportaciones en concepto de petrdleo crudo
fueron las que mayores montos reportaron, seguidas por
carburantes, con USD 3541 y USD 2285 millones, res-
pectivamente.

Por el lado de las importaciones, se registraron alzas en to-
dos los subrubros, compatibilizando, como se indicé al co-
mienzo de este apartado, la suba promedio total del 34,3
% en términos interanuales. El crecimiento mas notorio
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se produjo en el rubro Combustibles y Lubricantes basi-
cos y elaborados (CyL), que finalizé noviembre de 2022
con un aumento del 141,9 % (unos USD 7284 millones).
En segundo lugar de importancia se ubicaron los Bienes
Intermedios (BI), que alcanzaron un 20,0 % de aumento,
unos USD 4693 millones. Este dltimo se debid es espe-
cial al crecimiento notado en los suministros industriales
elaborados (USD 5052 millones) y, en menor medida, a
alimentos y bebidas elaborados fundamentalmente parala
industria (USD 192 millones), que compensaron las caidas
registradas por alimentos y bebidas bésicos.

En lo que respecta a los destinos y origenes del intercam-
bio, los principales socios comerciales de Argentina conti-
ntan siendo Brasil, China y Estados Unidos (en ese orden,
conforme a la magnitud del intercambio comercial). Dichos
paises explicaron el 14,1,9,3 y 7,5 % del total de las expor-
taciones argentinas medidas en ddlares, respectivamente.
Con relacién a las importaciones, China obtuvo la mayor
participacién con un 21,3 %, a lo que le siguié Brasil con
un 19,5 % y luego Estados Unidos con el 12,8 %. En este
punto, cabe mencionar que el saldo comercial con los tres
paises fue negativo.

Por dltimo, en lo que refiere a los blogues regionales, la ba-
lanza comercial con el Mercosur —principal dambito de re-
ferencia para Argentina— registré un déficit de USD 3544
millones, lo cual incrementd un 195,3 % el saldo negativo
aigual periodo de 2021.

MERCADO ENERGETICO

En 2022 se observa un incremento en la produccién pri-
maria de petrdleo y gas en nuestro pafs gracias al buen
desemperio de los nuevos yacimientos no convencionales.
Sin embargo, el periodo no puede considerarse positivo en
materia energética, particularmente en el frente externo.
En este sentido, es evidente que el aumento de los precios
internacionales de los commodities energéticos, a partir
del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, generé un perjui-
cio para el pais debido a la dependencia de la importacién
de algunas fuentes de energia.

Analizando las cifras del intercambio comercial argentino
publicadas por el INDEC, se vuelve a observar, luego de va-
rios afios, un importante déficit en la balanza energética.
Las exportaciones de Combustibles y Energia alcanzaron
los USD 7551 millones en el periodo enero-noviembre de
2022, un 62,1 % mas que durante igual periodo de 2021.
En contraposicién, las importaciones de Combustibles y
Lubricantes crecieron un 141,9 % en el mismo periodo y
alcanzaron los USD 12.419 millones. De esta manera, se
muestra un balance negativo de casi USD 5000 millones
en los primeros 11 meses del afio.

A pesar de ello, nuevamente en 2022 no se listan impor-
taciones de petréleo crudo, hecho que ocurre desde 2019
gracias al desarrollo del yacimiento Vaca Muerta y la pro-
duccién creciente de petrdleo no convencional. En el pe-
riodo enero-octubre de 2022, la produccién nacional de
petréleo se ubicé en los 27,9 millones de m3, un 13,9 %
mayor a igual periodo de 2021. En esos meses, la produc-
cién en yacimientos no convencionales fue de 11,7 Mm3,
con un crecimiento del 51,1 % respecto de 2021.

En cuanto al gas natural, la produccion en los primeros diez
meses del afio alcanzé los 40.633,4 millones de m3, con

un crecimiento con relacién al mismo perfodo de 2021 del
8,4 %. En este caso también se destaca la produccién no
convencional, que evidencié un crecimiento del 27,6 % en el
periodo analizado. Esta mejora, a su vez, permitié una menor
dependencia de las importaciones de este producto, que al-
canzaron los 5972,1 millones de m3, un 27,7 % menos que
lo importado en 2021. Aqui también cabe destacar que la
suba en los precios internacionales implicé que el monto
importado, medido en délares, creciera de manera significa-
tiva. La importacién de gas por ductos (3620,0 Mm3) fue
de USD 1598,4 millones, un 53,5 % més que el afio previo,
mientras que la importacién de GNL (2352,1 Mm3) fue de
USD 2550,4 millones, un 133,4 % mas que en 2021.

En el 4mbito del mercado de energia eléctrica, la balanza
de comercio internacional tuvo valores muy negativos. Du-
rante 2022, las importaciones se quintuplicaron respecto
a 2021, alcanzando los 5.427,9 GWh, el mayor nivel desde
que se lleva registro. En contraposicién, las exportaciones
disminuyeron a un minimo de 2014, con 31,3 GWh, un
99,2 % menos que durante 2021.

Energia eléctrica

En 2022, por primera vez desde 2006, la potencia ins-
talada de energfa eléctrica no mostré un crecimiento en
el pafs. Al respecto, se registré una capacidad total de
42.909,7 MW, lo que implica una caida de 0,2 % en
comparacién con 2021. Ello ocurrié producto de la mer-
ma en la potencia instalada por parte de Turbinas a Gas
(-2,1 %). Por otro lado, las plantas de generacién a par-
tir de fuentes renovables aumentaron levemente (+0,8
%), particularmente por el crecimiento de plantas a base
de biogéas (+5,2 %, con un total de 73,6 MW), plantas
hidréaulicas renovables (+2,6 %, con un total de 524,3
MW) y de energia solar (+2,4 %, con un total de 1086,8
MW). El resto de las fuentes de energia no vio modificada
su capacidad instalada, es decir, no se amplié la capa-
cidad de produccién ni se incorporaron nuevas plantas.
En cuanto a la generacion de energfa eléctrica, la misma
tuvo una disminucién del 2,3 % en el acumulado de los
primeros 11 meses de 2022, en comparacion con igual pe-
riodo de 2021, en tanto logré un total de 125.969.128,4
MWh. En este caso, se destaca una importante caida en la
generacién nuclear (-22,6 %) y Ttérmica (-9,4 %), mien-
tras que las fuentes hidraulicas y renovables tuvieron un
crecimiento de 23,2 y 10,8 %, respectivamente. De esta
manera, si bien se encuentran datos negativos en la capa-
cidad instalada y la generacion total, se mantiene un sen-
dero de cambio en la matriz energética hacia fuentes més
amigables con el ambiente.

En este sentido, la generacion térmica continda represen-
tando més de la mitad de la generacién eléctrica (58,7
%), aunque este ratio disminuyé 4,7 puntos porcentuales
respecto del afio previo. Por otro lado, la energia hidréulica
representd un 21,7 % del total generado, 4,5 puntos por-
centuales més que durante 2021; y las fuentes renovables
constituyeron un 14,0 % del total generado, méximo his-
térico y 1,7 puntos mas que el afio anterior.

Por otro lado, la demanda de energia eléctrica si eviden-
cié un aumento entre enero y noviembre de 2022 res-
pecto a igual periodo de 2021. La demanda total fue de
125.727.621,0 MWh en dicho periodo, un 3,5 % mayor a
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lo ocurrido un afio antes. Esta demanda estuvo concen-
trada en un 45,2 % por la demanda residencial. El resto
lo abarcaron la demanda comercial, con un 27,8 %, y la
gran demanda industrial y comercial, con el restante 27,0
%. Entre estas tres categorias, se destaca la demanda
comercial con un crecimiento en el periodo del 5,5 %. La
demanda residencial crecié un 3,5 % y la gran demanda
industrial/comercial evidencié un incremento del 1,6 %.

Biocombustibles

Otro importante sector en materia energética es el de los
biocombustibles, cuya produccién se destina, en primera
instancia, al corte de naftas y gasoil en el mercado local y el
excedente se comercializa en el mercado externo.

La produccién de bioetanol en los primeros 11 meses del
afio, segln los datos publicados por la Secretaria de Ener-
gia de la Nacién, fue de 1.064.096,9 m3, con un aumento
con relacion a igual periodo de 2021 de 15,6 %. Dicha cifra
constituye el mayor nivel productivo de este combustible en
los primeros 11 meses de un afio desde que se tiene registro.
Por otro lado, la produccién de biodiesel también mostré
un buen desempefio en 2022, con un volumen entre enero
y noviembre de 1.810.796,0 toneladas, lo que representa
una suba del 14,5 % respecto de igual periodo de 2021.
En este caso, cabe destacar que debido a la crisis origina-
da por la escasez de gasoil en el mercado interno se elevé
el corte de biodiesel en el gasoil con el fin de suplir dicha
faltante. De esta manera, las ventas al mercado interno
de biodiesel se incrementaron en un 51,0 %, en el periodo
analizado, mientras que las exportaciones de este produc-
to disminuyeron un 3,9 %.

Precios y subsidios

En materia de precios de combustibles derivados del pe-
tréleo, los ajustes se fueron realizando paulatinamente a lo
largo de todo el afio, en un contexto donde también estuvo
presente el efecto del alza de los commodities energéticos.
En cambio, en cuanto a los servicios publicos, los reajustes
se concentran en la segunda mitad del afio, con una pro-
puesta de reorganizacién y segmentacion de los subsidios
a la energia eléctrica y gas natural.

Los precios de naftas y gasoil tuvieron aumentos en ocho
oportunidades a lo largo del afio, completando un incre-
mento anual de entre el 74,1 % (nafta super) y el 140,1 %
(gasoil grado 3) en los surtidores de la firma de bandera. El
afio 2022 tuvo la particularidad de los inconvenientes de
abastecimiento de gasoil, situacién que derivé en un im-
portante incremento en estos tipos de combustibles, que
pasaron a ser mas onerosos que las naftas, a diferencia de
lo que ocurria previamente. Con una inflacién interanual a
diciembre del 94,8 %, se observa que las naftas tuvieron
aumentos menores a esta, mientas que el gasoil tuvo un
incremento real de sus precios.

En cuanto a la energia eléctrica, el precio estacional medio,
fijado por la Secretarfa de Energfa de la Nacién, se ubicé en
noviembre de 2022 (dltimo mes publicado) en los .369 $/
MWh, con un incremento del 130,9 % en comparacién con
igual mes de 2021. En cambio, el costo monémico medio
se estimé en $/MWh 11.268 para dicho mes, con un in-
cremento interanual del 72,4 %. De este modo, se obser-
va una reduccidn en la brecha existente entre el costo y el

precio de la energia, monto que el gobierno nacional debe
cubrir a través de subsidios (en linea con la segmentacion
de los subsidios a los servicios publicos que se intenta im-
plementar desde finales de 2022).

Al respecto, los subsidios econdmicos al sector energé-
tico alcanzaron durante enero-noviembre de 2022 los
$1.609.817 millones, lo que representa un aumento del
72,4 % respecto de igual acumulado de 2021.

FINANZAS PUBLICAS

Siguiendo la informacién publicada por el Ministerio de Eco-
nomia de la Nacion, en el mes de noviembre, el Sector Pdbli-
co Nacional (SPN) alcanzd un resultado primario deficitario
de $227.838 millones (que representa el 0,3 % del PBI)
y un resultado financiero deficitario de $531.277 millones
(0,7 % del PBI). De esta manera, el acumulado de los once
meses registré un déficit primario de $1.453.013 millones y
un déficit financiero de $2.702.433 millones. En compara-
cién con los resultados acumulados a noviembre de 2021,
los mencionados anteriormente reflejan incrementos de los
déficits primarios y financieros de 59,4 y 71,1 %.

Ingresos

Segln el esquema de ahorro, inversién y financiamiento
del sector publico base caja, los ingresos por desagrega-
cién econémica se dividen en corrientes y de capital. A
noviembre de 2022, los primeros llegaron a $13.429.820
millones, con una variacién positiva anual de 68,1 %. Cabe
destacar que el 60,3 % de los mismos equivale a ingresos
tributarios, cerrando el mes con un monto de $8.098.019
millones y un incremento interanual de 77,1 %. A estos in-
gresos le siguen los aportes y contribuciones a la seguridad
social (28,4 % de los ingresos corrientes), las rentas de la
propiedad (7,1 %), los ingresos no tributarios (2,8 %) y el
resto de los ingresos corrientes (1,4 %).

Por otro lado, los recursos de capital acumularon duran-
te los primeros 11 meses del afio un total de $31.684
millones, logrando un importante crecimiento del 148,7
% respecto del afio anterior. Ademas, las contribuciones
figurativas ascendieron a $4.438.415 millones, comple-
tando el total de ingresos con un monto acumulado de
$17.899.919 millones, con un incremento interanual de
65,3 % en términos nominales y una caida de 27,1 % en
términos reales, teniendo en cuenta que la variacién por-
centual interanual del IPC publicado por el INDEC fue de
92,4 % en el mes de noviembre.

Recaudacion

En cuanto al anélisis de la recaudacidn tributaria, la mis-
ma ascendié en diciembre a $2.307.476 millones, lo que
refleja una suba del 95,6 % con relacién al mismo mes de
2021. De esta manera, el acumulado de los 12 meses to-
taliza $19.982.483 millones, con una variacién interanual
de 81,6 %.

Los principales tributos que explicaron el crecimiento de la
recaudacion de 2022 en moneda constante son: Impuesto
a las Ganancias, IVA, Seguridad Social, PAIS y Créditos y
Débitos en cuenta corriente, los cuales lograron un desem-
pefio por encima de la evolucidn de los precios del afio.

En términos nominales, lo recaudado por Ganancias du-
rante los 12 meses duplicé al monto de 2021 al crecer un
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100,9 % vy alcanzar los $4.715.417 por este concepto.
Por su parte, el impuesto PAIS fue, junto con Ganancias,
el otro tributo que presenté variaciones interanuales no-
minales por encima del promedio y alcanzé el 211,3 %. Si
se adiciona a los Bienes Personales, el desempefio de es-
tos gravdmenes permitié una mejora en la progresividad
del sistema, representando el 27,4 % de la recaudacién
total, una de las proporciones mas elevadas en los dlti-
mos 17 afios.

Segln los datos correspondientes al mes de diciembre,
dicha recaudacién fue impulsada por los aumentos de los
Derechos de Exportacion (162,5 % i.a.), Ganancias (116,6
% i.a.), Seguridad Social (96,5 %i.a.)e VA (89,2 %ia.).
Tal como sucedi6 en octubre y noviembre, en diciembre
el Impuesto a las Ganancias tuvo un incremento signifi-
cativo. Principalmente, se vio impulsado por la medida de
administracién tributaria adoptada por la AFIP, la cual con-
siste en un pago anticipado que se dispuso por Unica vez
y dividido en tres cuotas iguales y consecutivas para las
sociedades que hayan presentado ingresos extraordinarios
como consecuencia del conflicto bélico en Europa Oriental
entre Ucrania y Rusia.

El IVA también evidencié una evolucién favorable, en par-
ticular el IVA DGI. El IVA neto aumenté interanualmente
89,2 %, con el principal impulso del IVA DGI, que crecié
114,9 %. Por su parte, el IVA Aduanero se incrementd en
48,9 %. Dentro de los factores que incidieron favorable-
mente se pueden mencionar la mayor distribucién de faci-
lidades de pago v la realizacién de menores compensacio-
nes netas realizadas desde IVA hacia Impuestos Internos,
Ganancias, Combustibles y Bienes Personales. En el IVA
Aduanero influyeron de manera positiva las mayores im-
portaciones y el incremento en el tipo de cambio.

Por otro lado, los ingresos por Derechos de Exportacién
aumentaron un 71,3 % en el acumulado anual y en diciem-
bre tuvieron una suba del 162,5 % con relacion igual mes
de 2021. Esta variacién se vio impulsada, principalmente,
por la reapertura del Programa de Incremento Exportador
que rigié en ese periodo, creado con el objetivo de forta-
lecer las reservas y mejorar los ingresos tanto del Estado
nacional como de los productores. También incidié de ma-
nera positiva en la recaudacion interanual el incremento de
los precios promedio de la mayoria de los productos de los
complejos sojero y cerealero.

Por dltimo, en cuanto a clasificacién presupuestaria, la
Administracién Nacional representa el 43,1 % de los casi
$20 billones de recursos tributarios acumulados a diciem-
bre, seguido por las provincias con 32,6 %, Contribuciones
de la Seguridad Social 19,9 %y el restante 4,4 % No Pre-
supuestarios.

Gastos

A noviembre de 2022, los gastos totales ascendieron a
$20.367.575 millones y lograron un incremento nominal
del 70,0 % respecto del mismo periodo de 2021, superan-
do en 4,7 p.p. al aumento logrado por los ingresos totales.
Si se desagregan estos gastos, los mismos se componen
de gastos corrientes (72,5 %), de capital (5,7 %) y figu-
rativos (21,8 %).

Los gastos corrientes acumulados durante los 11 meses as-
cienden a $14.762.952 millones, un 71,5 % mas que en el
afio anterior. Dentro de los mismos, los que mayor peso tu-
vieron, con un 36,5 %, son las Prestaciones de la Seguridad
Social, las cuales crecieron un 69,5 % en términos nomi-
nales y cayeron un 22,9 % en términos reales. En segundo
lugar, con el 35,9 % aparecen las Transferencias Corrientes,
que lograron un incremento nominal del 72,7 % i.a., pero una
caida en términos reales del 19,7 %, en lo que destaca el
sector privado como el principal destinatario de las mismas.
En tercer lugar, con un 15,2 %, se encuentran los gastos de
consumo y operacion, los cuales lograron un aumento del
68,0 % en términos nominales, impulsados fundamental-
mente por el incremento de las remuneraciones, las cuales
representaron el 75,6 % de estos gastos. El 12,4 % restante
de gastos corrientes se reparte entre rentas de la propie-
dad, déficit operativo de empresas publicas y otros gastos
corrientes, siendo estos Ultimos las Unicas erogaciones que
evidenciaron una caida interanual del 15,9 %.

Por su parte, los gastos de capital acumularon entre enero y
noviembre de 2022 un monto de $1.166.208 millones, es
decir que crecieron anualmente un 114,4 % en términos no-
minales. EI 55,4 % de dichas erogaciones fue destinada a in-
version real directa, seguida por las transferencias de capital
(42,0 %) e inversién financiera (2,6 %). Al onceavo mes del
afio, la subejecucion es del 81,1 % y queda pendiente de eje-
cucién un monto de $271.121 millones al mes de diciembre.

Coparticipacion Federal de impuestos

En los 12 meses de 2022, las 23 provincias de la Nacién
y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA) recibieron
$6.527.242 millones, nominalmente 83,6 % mas que en
2021.

La mayor participacion sobre el total (22,6 %) es de la
provincia de Buenos Aires, la cual recibe un monto de
$1.471.987 millones, lo que muestra una variacién nominal
positiva de 82,3 % respecto del afio anterior. En segundo y
tercer puesto se encuentran las provincias de Santa Fe (8,6
%)y Cérdoba (8,4 %), que reciben $564.255y $548.828
millones, respectivamente. A su vez, CABA recibi6 en estos
12 meses un total de $141.448 millones (2,2 % del total), lo
que muestra un aumento interanual del 87,6 %.

Contexto provincial

ACTIVIDAD ECONOMICA

El Indice Compuesto Coincidente de Actividad Econémica
de la provincia de Santa Fe (ICASFe) registrd un crecimiento
interanual del 0,6 % a octubre 2022, segtn los datos pu-
blicados por el Centro de Estudios y Servicios de la Bolsa
de Comercio de Santa Fe (CES-BCSF). A su vez, vale des-

tacar que el acumulado en los diez meses del afio arroj6 un
resultado del 0,2 %. Estos guarismos marcan una diferencia
significativa con relacién al desenvolvimiento de la actividad
a nivel nacional, donde los resultados son més positivos.

En términos de performance de la actividad econémica
provincial, se destaca la debilidad en el proceso de recupe-
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Indice Compuesto de Actividad Econémica de la provincia de Santa Fe (ICASFe).
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racién en el dltimo afio, dentro de una fase expansiva que
no logré consolidarse y experimenté datos ciertamente
desfavorables durante el tercer trimestre.

Al respecto, el afio comenzé con un considerable aumento
de casos por COVID-19, lo cual impacté en el normal des-
empefio de un amplio conjunto de actividades econdmicas,
entre ellas las relativas a la actividad industrial. A pesar de
esto, el resultado global fue positivo pero con cierta inter-
mitencia en el primer trimestre, cuando algunos indicado-
res se mantuvieron por debajo de sus registros histéricos
de mediano plazo.

En cuanto a los motivos, una de las principales variables
limitantes durante 2022 result6 ser la alta tasa de infla-
cién. En este sentido, a nivel provincial el afio comenzé con
caidas en el poder adquisitivo del conjunto de asalariados
registrados, lo cual afectd el consumo, otro componente
determinante en materia de ciclo econémico, que mantie-
ne una tendencia negativa. El efecto que tuvo la situacidn
bélica a nivel internacional y el impacto sobre el precio de
los commodities también afecté especialmente la econo-
mia provincial dada su estructura productiva.

El segundo trimestre mostré un buen desempefio relativo
de los indicadores relacionados con la industria y, particu-
larmente, la actividad de la construccién aliment6 el inci-
piente repunte que se verificado. Esto dio como resultado,
para el primer semestre del afio, un saldo neto acumulado
de 1,9 % en la economia santafesina, con un ritmo de re-
cuperacién lento pero continuado.

La segunda parte del afio inicié con resultados negativos
en un contexto de tensiones que atravesaron las princi-
pales variables de la macro nacional. Dicha situacién se
refleja tanto en el indicador coincidente, como en series
particulares de los principales sectores econémicos de la
regién. En tanto, durante el tercer trimestre la economia
santafesina se contrajo un 2,0 % vy asf revirtié el impulso
registrado en los primeros seis meses.

En términos de largo plazo, la economia cierra 2022 unos
diez puntos porcentuales por debajo del maximo alcanza-
do en 2018, en un nivel anélogo a los registros de 2011y
con cinco meses consecutivos de contraccién. Lamenta-
blemente, este escenario podria estar indicando el inicio de
una nueva fase contractiva, la sexta de la dltima década.

GRANOS
En el siguiente apartado se incluye un resumen de la evolu-
cién de la siembra, cosecha y produccién de los principales

cultivos en la provincia de Santa Fe. Vale aclarar que en la
mayoria de ellos el periodo de siembra y cosecha atraviesa
el afio calendario. Es decir que las campafias se conside-
ran de agosto a julio del afio siguiente. De esta manera, la
campafia 2021/22 abarca la siembra efectuada en el se-
gundo semestre de 2021, correspondiente a la cosecha del
primero de 2022.

La produccidn agricola de la campafia 2021/22 en la pro-
vincia tuvo resultados ambiguos en los diferentes cultivos.
Sibien el producto total del ciclo agricola constituye el peor
registro desde la campafia 2017/18, sigue ubicéndose en
niveles histéricamente elevados, con méas de 20 millones
de toneladas. Con relacién a la campafia previa, la produc-
cién disminuyé un 0,2 %, con un resultado de apenas 43
mil toneladas menos.

En consonancia con lo ocurrido a nivel nacional, el trigo fue
el cultivo de mejor desempefio durante esta campaiia, lue-
go de la malograda 2020/21, totalizando mas de 5,0 mi-
llones de toneladas y un aumento de 89,3 % respecto del
afio previo. Ello ocurrié a pesar de un &rea sembrada que
disminuyd un 2,2 %, apenas por debajo de las 1,3 millones
de hectéreas. Asf, se registré el segundo mejor rendimiento
de la serie histédrica, con un promedio en la provincia de 3,9
quintales por hectéarea (qg/ha), un 85,3 % por encima de
la campania previa. Los buenos nlmeros de este cultivo se
reflejaron también en la participacién de la provincia sobre
el total nacional, que se ubicé en 22,7 %, el mayor ratio
registrado hasta el momento.

El girasol, por su parte, interrumpié la senda decreciente
que venia evidenciando en las anteriores cuatro campa-
fias y cerrd el mayor registro productivo de los Gltimos 24
afios. La produccién final de la oleaginosa en la provincia
fue de 504.746 toneladas en la campafia 2021/22, un
20,8 % més que en el ciclo previo, a pesar de una dismi-
nucion en el drea sembrada del 2,6 % (226.370 ha). El
rendimiento por hectarea fue de 2,2 quintales, el mayor
promedio desde que se tiene registro. Cabe destacar que
la participacién de la provincia en la produccién total na-
cional de este cultivo disminuyé por segundo afio conse-
cutivo y terminé en un 12,5 %, 0,4 puntos menos que en
la camparia previa.

En cambio, el cultivo de soja en Santa Fe continué en
baja, alejandose de los resultados histéricos de la cam-
pafia 2018/19. La superficie sembrada de la oleaginosa
se ubicd en 2,9 Mha, un 5,3 % por debajo de la campafia
2020/21. En conjunto, con una caida en los rendimientos
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Produccion de granos por campaiia en la provincia de Santa Fe. Toneladas

Producto \ Campafia 2018/19 2019/20

Trigo 3.304.693 4.186.876
Maiz 5.910.470 7.370.856
Sorgo 201.256 363.345
Arroz 141.965 149.600
Soja 10.520.091 9.399.967
Girasol 432.659 426.328
Algodén 29.410 90.440
TOTAL 20.540.544 21.987.412

2020/21 2021/22 Var. tiltimas 2 campaiias

2.658.120 5.030.544 89,3 %
7.122.440 5.774.668 -18,9 %
679.100 593.653 -12,6 %
184.030 157.295 -14,5 %
9.280.032 8.272.320 -10,9 %
417.930 504.746 20,8 %
119.220 83.840 -29,7 %
20.460.872 | 20.417.066 -0,2%

FUENTE: ELABORACION PROPIA SOBRE LA BASE A DATOS DEL MINISTERIO DE AGRICULTURA, GANADERIA Y PESCA DE LA NACION.

de 3,1a 2,9 qg/ha (-5,9 %), la produccién final disminuyé
un 10,9 % y totalizé 8,3 millones de toneladas, un millén
menos que durante el ciclo agricola precedente. Aunque en
el resto del pais el desempefio fue similar, la caida produc-
tiva fue menor, lo que provocé que la participacion de la
provincia sobre la produccién nacional disminuya 1,2 pun-
tos porcentuales, hasta el 18,9 %.

En cuanto al maiz, la campafia 2021/22 registré la ma-
yor rea sembrada desde que se lleva registro, con 1,3
millones de hectéreas, un 17,4 % més que durante el ci-
clo 2020/21. Sin embargo, las inclemencias climéticas
jugaron en contra y generaron una merma en los rendi-
mientos del 21,6 %, con 6,2 qg/ha, la menor producti-
vidad en esta provincia desde la campafia 1999/00. En
este contexto, la produccidn final se ubicé en 5,8 Mtn, un
18,9 % menos que la campafia previa y el peor resultado
de las dltimas cinco campafias. Por su parte, la participa-
cién provincial sobre el producto total de maiz comercial
en el pais cayé a 9,8 %, dos puntos menos respecto de
la campafia precedente, lo que constituye el registro mas
bajo de la serie histdrica.

Finalmente, la campafia 2021/22 de sorgo finalizé con una
produccién de 593.653 toneladas. Si bien dicho resultado
evidencia una caida de 12,6 % en comparacién con el ciclo
anterior, se ubica como el segundo mejor registro de la dé-
cada gracias al crecimiento que venia observando el cereal
en los Ultimos afios. La superficie sembrada fue de 193 mil
ha, mientras que los rendimientos promedio en la provincia
se ubicaron en 4,2 qg/ha, con una caida del 13,8 %. A pesar
de la baja productiva, la provincia continda creciendo en la
participacion sobre la produccién nacional del cereal, con un
ratio de 20,6 %, el mayor desde la camparia 2009/10.

Avance campaiia 2022/23

Al 5 de enero de 2023, el Informe de Estimaciones Agri-
colas del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de
la Nacién presenta expectativas desfavorables por el grave
contexto de sequia que se observa en todo el pais.

En el caso del cultivo de trigo, la cosecha finalizé con
955.183 ha, 342 mil ha menos que en la campafia pasa-
da, lo que da cuenta de la pérdida de area ocurrida produc-
to de la escasez de lluvias.

En cuanto al girasol, el mismo ya se encuentra sembrado en
su totalidad, con una ocupacién de 342.640 ha, lo que re-
presenta un 51,4 % mas que lo sembrado la campafia previa.

Por otro lado, la siembra de maiz se ubica en torno al 79,0
%, con una intencién de siembra de 1.218.000 ha implan-
tadas, casi 80.00 ha menos que en el ciclo 2021/22.

En cambio, la soja presenta una proyeccion de siembra me-
nor que la de la campafia pasada y alcanza las 2.881.000,
con un avance de siembra del 94,0 %.

MOLIENDA

La cadena oleaginosa se erige como una de las mas im-
portantes de la economia de la provincia de Santa Fe. En
el Gltimo afio, la soja enviada a molienda en el dmbito pro-
vincial representé el 88,8 % del total nacional, casi tres
puntos porcentuales por encima del promedio histérico
del 85,9 %.

En Santa Fe, entre enero y noviembre de 2022 se enviaron
a molienda 32.024.183 toneladas de soja, un 10,0 % por
debajo de la molienda correspondiente al mismo periodo de
2021. Una situacion totalmente opuesta se observé en la
molienda de girasol, la cual se elevé a 951.206 toneladas
durante los primeros 11 meses de 2022, lo que correspon-
de a unincremento del 55,1 % respecto de lo ocurrido en el
mismo periodo de 2021.

La disminucién en la molienda de soja predomind por sobre
el aumento del procesamiento de girasol, generando una
caida global en la produccién de aceite del orden del 9,0 %.
El aceite de soja producido en el &mbito provincial tuvo una
disminucién del 11,5 %, con 6,3 millones de toneladas de

Molienda de soja y girasol en la provincia
de Santa Fe por afio. En toneladas

Periodo | Granos de sojay girasol | Produccion de aceite
destinados amolienda | de sojay girasol

2018 33,638,912 6,927,712
2019 37,593,642 7,636,809
2020 32,078,571 6,571,976
2021 38,752,150 7,905,697
Enero-noviembre

2022 32,975,389 6,717,992
Variacion 2022/

2021 (periodo

enero-noviembre) -8,9% -9,0%

FUENTE: ELABORACION PROPIA SOBRE LA BASE DEL MINISTERIO
DE AGRICULTURA, GANADERIA Y PESCA DE LA NACION.
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producto final entre enero y noviembre de 2022. En cam-
bio, la produccién de aceite de girasol acomparid la activi-
dad, con un total de 419.653 toneladas producidas en los
11 primeros meses del afio, lo que representa un aumento
del 56,1 % con relacién a igual periodo de 2021.

Precios internacionales de los cereales y oleaginosas
Los precios internacionales de los commaodities continua-
ron con la senda de crecimiento que habia iniciado durante
la segunda mitad de 2020, y en muchos casos alcanzaron
picos histéricos durante la primera mitad de 2022.

Segun los datos publicados por el Banco Mundial, el pre-
cio internacional del poroto de soja promedio de 2022 fue
de USD 675,4 por tonelada, lo cual indica un aumento del
15,8 % respecto del mismo promedio de 2021. El mayor
precio de la oleaginosa se observé en junio de 2022, con
un promedio de USD/tn 737,6, el mayor valor —medido en
términos corrientes— desde que se tiene registro. En di-
ciembre, el promedio fue de USD 645,7 y finalizd el afio un
16,5 % mayor que en diciembre del afio previo.

Una dindmica muy similar se observé en los precios del
maiz, con un promedio anual de USD 318,8, ratio que
evidencia una suba del 22,8 %, con su promedio men-
sual mas elevado en abril (USD/tn 348,2), que coincide
con el precio méximo histérico del cereal. En diciembre, el
promedio mensual fue de USD 302,3 por tonelada, lo cual
representa un aumento interanual del 14,3 %.

En el caso del trigo, también se presenté un maximo histé-
rico en mayo de 2022, con un promedio mensual de USD/
tn 522,3. El promedio anual se ubicé en USD/tn 430,0 y
finaliz6 el afio en USD/tn 386,33, un 36,4 y 2,5 % mayores
que iguales promedios del afio anterior, respectivamente.
En cuanto al precio de los aceites, se observé una dina-
mica similar con incrementos significativos al inicio del
afio, particularmente en el contexto del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania, para luego moderarse en la segun-
da mitad de 2022.

En diciembre, el precio promedio del aceite de soja fue de
USD 1409,2, similar a igual mes de 2021. Sin embargo, el
promedio anual se ubicé un 20,3 % por encima del prome-
dio del afio anterior, y tuvo en mayo de 2022 un promedio
de USD 1962,9 por tonelada, el registro més alto en tér-
minos histéricos.

Precios promedios mensuales de granos en el
mercado internacional, en délares por tonelada.

Periodo 2015-2022
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FUENTE: ELABORACION PROPIA SOBRE LA BASE DEL BANCO MUNDIAL

Precios del aceite de sojay girasol,
en délares por tonelada
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FUENTE: ELABORACION PROPIA SOBRE LA BASE DEL BANCO MUNDIAL.

El aceite de girasol, por su parte, se ubicé en un promedio
anual de USD 1650,8 por tonelada, con una suba del 17,6
%, mientras que su méximo se dio en marzo de 2022, con
el promedio mensual més elevado desde que se lleva regis-
tro (USD/tn 2361,1).

SECTOR LACTEO

En la provincia de Santa Fe, el 78,1 % de la produccién lac-
tea total estd representado por 11 empresas que tuvieron una
produccién de 1494,5 millones de litros en el periodo enero-
octubre de 2022, segun datos del Ministerio de Produccién
de la provincia. En contraste con el mismo periodo de 2021, se
evidencia una caida del 2,6 % en lo producido en el dltimo afio.
Los datos publicados por el Observatorio de la Cadena Lac-
tea Argentina (OCLA) indican que 2022 comenzd con una
rentabilidad del tambo promedio positiva que, a excepcién
de abril y mayo, continud con un desempefio favorable has-
ta el mes de octubre (Ultimo dato disponible), cuando la
rentabilidad fue del 0,5 %. Cabe destacar que en dicho mes
el ratio de rentabilidad se posiciona notablemente por de-
bajo del promedio 2017-2022 (1,9 %). Asimismo, se evi-
dencia una baja en comparacién con el mismo mes del afio
anterior, donde la rentabilidad se ubicé en torno al 1,5 %.
En relacién con lo anterior, Nuestro Agro informa que, al ter-
cer trimestre de 2022, la rentabilidad promedio atin tiene
un ratio positivo pero insignificante, ligado a que los costos
de produccién mostraron una fuerte aceleracién por la suba
de fertilizantes, agroguimicos, concentrados, entre otros.

El precio de la leche abonada al productor primario aumen-
t6 de $36,1 por litro en enero a $58,8 por litro en octubre,
por lo que acumula una suba del 63,0 % en los diez prime-
ros meses de 2022. El precio en délares, en base al tipo de
cambio de la comunicacién A3500 del BCRA, se valia en
0,35y 0,39 USD/litro en enero y octubre de 2022, con un
respectivo aumento del 11,1 % en délares. En el comparati-
vo interanual, la suba en délares fue del 13,7 %.

Si se compara la caida en la rentabilidad en conjunto con el
aumento de los precios abonados al productor, podrfa con-
cluirse que lo primero ocurre en funcién de un aumento de
los costos productivos. Ello se da en un contexto de suba
general de precios de los commodities a nivel internacional
y local, particularmente en soja y maiz, que constituyen los
insumos mas importantes para la actividad. En este sen-
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tido, la relacién de precios leche-maiz publicada por OCLA
muestra un promedio en los primeros 11 meses de 2022
de 1,58, un 1,8 % menos que igual promedio del 2021.
Los ndmeros difundidos por OCLA afirman que en la pro-
vincia de Santa Fe se contabilizaban 3486 tambos a prin-
cipios de 2022, por lo cual es la provincia con mayor can-
tidad de unidades productivas y que representa el 34,6 %
del total pafs. Ademas, respecto de igual periodo de 2021,
se tiene que un total de 74 tambos ha cerrado.

Por dltimo, segun el Instituto de Estadistica y Censos de la
Provincia (IPEC), las exportaciones de productos lacteos
con origen en la provincia (que son el 3,4 % del total de
exportaciones) se valian en USD 542,9 millones FOB para
el periodo enero-octubre de 2022. Lo anterior significd un
alza del 32,4 % con relacién a igual periodo de 2021.

SECTOR CARNICO BOVINO

Durante todo 2022, en la provincia de Santa Fe se faena-
ron 2.301.850 cabezas de ganado bovino, lo que indica
un incremento del 3,7 % respecto de 2021. El resultado
obtenido representa un 17,1 % de la faena nacional que, al
mismo tiempo, crecié un 4,1 % durante el periodo. De esta
manera, la participacién provincial en la faena nacional se
ubica en torno a los Gltimos afios.

En cuanto a las existencias de ganado bovino en la provin-
cia, segln los datos de SENASA a diciembre de 2021 (ul-
timos datos disponibles), las mismas se incrementaron un
3,0 % con relacién al afio previo. Ello implicé un aumento
de més de 180 mil cabezas en el que se destaca el creci-
miento en las categorias Vacas (+4,4 %), Novillos (+4,3
%), Toritos (+3,5 %), Toros (+3,1 %), Vaquillonas (+3,1 %)
y Novillitos (+2,8 %), mientras que las categorias Terneros
y Terneras se mantuvieron con variaciones menores.

El consumo interno, medido a nivel nacional, no sufrié nue-
vas pérdidas durante 2022 pero se mantiene en niveles
histéricamente bajos. El principal impulsor del crecimiento
en el sector lo constituye la demanda externa, en un con-
texto en el cual las restricciones a la exportacién, que se
habian implementado a partir de mediados de 2021, se
fueron relajando paulatinamente.

En tanto, el IPEC clasificé al rubro Carnes como el terce-
ro de mayor variacién positiva en términos absolutos en
el periodo enero-noviembre de 2022 respecto de igual
periodo de 2021. Este rubro tuvo exportaciones por un
total de USD 862,4 millones en los primeros 11 meses
de 2022, con un incremento del 18,6 % en comparacién
con lo ocurrido el afio previo. Ademas, Carne bovina des-
huesada y congelada fue el séptimo producto de mayores
exportaciones por parte de la provincia, con USD 577,6
millones y un crecimiento del 35,4 %. Medido en tonela-
das, la suba fue del 15,3 %.

En cuanto a los precios internacionales, durante 2022
continué la evolucidn creciente que se venia observando
en los afios previos y generd niveles histéricos para los pre-
cios de exportacién. Segun las estadisticas publicadas por
el Instituto de la Promocién de la Carne Vacuna Argentina
(IPCVA), el novillo de exportacién argentino tuvo un precio
promedio en los primeros nueve meses de 2022 de USD
4,7 por kilo gancho. Ello implica un aumento del 26,9 %
respecto del promedio de los primeros nueve meses de
2021. El incremento mencionado permitié que la carne ar-

gentina tenga un valor de exportacion superior al de Brasil
(USD 3,6), mientras que el promedio del periodo para el
caso de la carne uruguaya fue de USD 5,0.

CONSTRUCCION

A partir de mayo de 2022 los datos referentes a la provin-
cia de Santa Fe publicados por la Asociacion de Fabrican-
tes de Cemento Portland (AFCP) se dieron a conocer con
12 meses de rezago. Por tal motivo, desde dicho periodo en
adelante se estimé el consumo para el territorio provincial
sobre la base de las tasas de cambio del agregado nacio-
nal. En este sentido, para el periodo enero-noviembre de
2022 la provincia de Santa Fe registré un consumo de ce-
mento Portland de 879.362 toneladas, lo cual indica una
leve caida respecto del mismo periodo de 2021 (-0,8 %).
En los 11 meses transcurridos, a excepcion del lapso fe-
brero-mayo, el resto presenté tasas de cambio interanual
con signo negativo. En consecuencia, con relacién al afio
previo, la mayor baja se desatd en octubre con un -6,1 %
i.a, mientras que febrero fue el mes de mayor crecimiento
(14,2 % i.a).

De modo contrario a lo que se detalla en el parrafo prece-
dente, segun el Instituto de Estadistica y Registro de la In-
dustria de la Construccién (IERIC), el niimero de empresas
constructoras, contratistas y subcontratistas en actividad
asociadas a IERIC fue, en promedio, 1953 durante enero-
noviembre de 2022. Esto implica que se produjo una suba
del 4,8 % en la cantidad promedio respecto del periodo
anélogo de 2021; més aun, en cuanto a 2020 esta dife-
rencia asciende al 6,7 %.

En orden con lo anterior, la cantidad promedio de puestos
trabajos registrados en el sector construccion se contabi-
liza en 37.586 entre enero y octubre de 2022 y conlleva
un aumento interanual del 15,8 % en comparacién con el
mismo periodo de 2021. Desde la perspectiva del salario
mensual promedio recibido por estos trabajadores, el acu-
mulado para los primeros diez meses de 2022 asciende a
$88.989 pesos y acarrea una suba interanual del 63,4 %.
Con referencia al costo incurrido por el sector de la cons-
truccién, el IPEC informa que la variacién acumulada anual
hasta noviembre de 2022 fue del 79,2 %. Dicha suba se
corresponde con el aumento dado del 92,2 % en gastos
generales, 90,8 % en mano de obray 70,2 % en materia-
les. Por su parte, IPC publicado por IPEC se encuentra en
cifras similares e indica un 82,7 % de inflacién acumulada
para noviembre de 2022.

A modo de cierre, la provincia calcula 1.689.648 m? de
superficie autorizada sobre la base de los permisos de edi-
ficacién otorgados entre enero y noviembre de 2022, con-
forme informa el IPEC. Lo anterior representa un alza del
6,6 % maés que lo autorizado en 2021 y da cuenta de que
el sector continda mejorando pero a un ritmo menor que el
observado en 2021.

COMERCIO EXTERIOR

En lo que refiere a 2022, el periodo comprendido entre
enero-noviembre registré USD 17.657,1 millones FOB en
términos de exportaciones con origen en la provincia de
Santa Fe. Segun informa el IPEC, con respecto al mis-
mo periodo en 2021, el incremento en las exportaciones
provinciales fue del 5,4 %. Es de destacar que, de conti-
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nuar el mismo nivel de exportaciones en diciembre, el afio
finalizaria con el mayor valor exportado por la provincia
desde que se tiene registro.

Sin embargo, la cantidad de toneladas enviadas al resto del
mundo disminuyé 26,5 millones en los primeros 11 meses
de 2022 y presenta una variacion negativa del 10,8 % con
relacién al mismo periodo del afio previo. Con esto, la varia-
cién interanual de las exportaciones provinciales presento,
en lineas generales, igual comportamiento que el agrega-
do nacional: los saldos exportados experimentaron un alza
mientras que las cantidades se redujeron en noviembre de
2022 (de acuerdo con el INDEC). Asimismo, para el nivel
provincial, se observa que el incremento en las exportacio-
nes medidas en ddlares proviene, predominantemente, del
aumento en los precios de los principales productos de ex-
portacion, vinculados al sector primario y la agroindustria.

En efecto, en la totalidad de los grandes rubros de las ex-
portaciones se evidencié un aumento del valor exportado
en délares FOB respecto de 2021. La variacion positiva in-
teranual enero-noviembre mds importante se corresponde
con el sector de Combustibles y Energia (36,4 %), seguido
por Manufacturas de Origen Industrial (18,6 %), Produc-
tos Primarios (16,3 %) y Manufacturas de Origen Agrope-
cuario (0,9 %). No obstante, las variaciones interanuales
de la totalidad de los rubros se tornan negativas al tomar
como referencia las toneladas exportadas.

En el perfodo analizado, la participacién de los grandes
rubros sobre el total de exportaciones en ddlares FOB se
encuentra encabezada por Manufacturas de Origen Agro-
industrial (70,0 %). En el siguiente puesto se hallan las
Manufacturas de Origen Industrial y los Productos Prima-
rios (que representan el 15,0 y 14,3 %, respectivamente)
y, en dltimo lugar, Combustibles y Energia con tan sélo el
0,7 % del total.

En cuanto a la composicién de los grandes rubros, la sub-
categoria de Residuos y desperdicios dentro de Manu-
facturas de Origen Agropecuario representa el 36,0 % de
las exportaciones totales en términos de délares FOB. En
el segundo puesto se encuentra Grasas y aceites con un
22,6 % del total, seguido por Cereales y Productos qui-
micos y conexos (con participaciones del 10,0 y 9,4 %,
respectivamente). Con aquello, estas cuatro subcatego-
rias abarcan, en conjunto, el 78,1 % de las exportaciones
totales en la provincia en los primeros 11 meses de 2022.
Finalmente, en linea con la paulatina suavizacion de las
restricciones al comercio externo de carnes que se ha-
bian impuesto el afio anterior, la subcategoria de Carnes
contintia en el quinto puesto con una participacién del
5,9 % y contabiliza un incremento interanual del 19,4 %
en términos de valor.

Con relacién a los destinos, durante el periodo bajo anlisis,
el 42,9 % de las exportaciones de origen en la provincia
tuvieron como destino el continente asiatico. En el ranking
le sigue Europa, que registré el 23,3 % del total de las ex-
portaciones, y el resto se direccioné hacia Africa (8,7 %)
y Oceanfa (0,4 %). Asimismo, el 38,7 % de las exporta-
ciones provinciales se despachd a cinco paises: India (9,4
%), Paises Bajos (8,1 %), China (7,9 %), Brasil (7,5 %) y
Vietnam (5,8 %). En comparativa con 2021, China y Viet-
nam perdieron participacion sobre el total de exportacio-
nes, mientras que Paises Bajos y Brasil subieron de puesto.

En lo que hace a las importaciones registradas en las cinco
aduanas de la provincia de Santa Fe (San Lorenzo, Rosario,
Villa Constitucién, Santa Fe y Rafaela), las mismas alcan-
zaron un valor de USD 5903,3 millones CIF durante el pe-
riodo enero-noviembre de 2022. Con esto, se muestra un
alza del 18,8 % en comparacion con las importaciones en
el mismo periodo de 2021.

En cuanto al pais de origen de las importaciones de las
aduanas santafesinas, principalmente fue Paraguay con
una participacién del 22,1 % en el periodo analizado. A
continuacién, se posicionan Brasil y Estados Unidos, que
representan el 21,2 y 12,3 % del total, respectivamen-
te. Por dltimo, China y Uruguay lograron el 9,2 y 8,7 %,
respectivamente, del total. En conjunto, los cinco paises
mencionados con anterioridad conformaron el 73,4 % del
origen de las compras internacionales.

Para terminar, los rubros mas importantes atento a la par-
ticipacion sobre el total importado en délares CIF en el pe-
riodo de referencia son los siguientes: Productos del reino
vegetal (35,5 %), Maquinas, aparatos y material eléctrico
(15,1 %), Productos minerales (14,3 %), Productos de in-
dustrias quimicas y conexas (13,1 %) y Material de trans-
porte (8,3 %).

FINANZAS PUBLICAS

Segn los datos oficiales en cuanto a las finanzas publicas
provinciales, los gastos totales ejecutados hasta el mes de
noviembre de 2022 ascienden a $1.029.008 millones,
esto implica un incremento nominal interanual de 83,1
%. Asimismo, en los primeros 11 meses del afio se ejecutd
121,0 % de las partidas previstas en el presupuesto para
gastos; por su parte, la ejecucion para el caso de los gastos
corrientes fue de 129,8 % y para los de capital de 65,8 %.
Los recursos totales acumulados a noviembre de 2022
ascendieron a $1.046.373 millones, con un incremento
interanual de 83,1 %, igual al aumento registrado en las
erogaciones totales. Tanto en el caso de los ingresos como
en el de los gastos, las subas fueron inferiores al aumento

Esquema Ahorro-Inversién-Financiamiento
(resumido) de la Administracién Provincial de
Santa Fe. En millones de pesos corrientes

Concepto Noviembre | Noviembre
2022 2021

1 Recursos corrientes 1.033.835 565.943
2 Gastos corrientes 952.094 525.009
3 Resultado econémico (1) - (2) 81.741 40.934
4 Recursos de capital 12.538 5640
5 Gastos de capital 76.913 36.951
6 Total de recursos (1) + (4)  1.046.373 571.583
7 Total de gastos (2) + (5) 1.029.008 561.961
8 Resultado financiero antes

de contribuciones (6) - (7) 17.366 9623
9 Contribuciones figurativas 88.358 50.826
10 Gastos figurativos 89.469 52.429
11 Resultado financiero

(8)+(9)-(10) 16.254 8019

FUENTE: CES-BCSF SOBRE LA BASE DE LA CONTADURIA
GENERAL DE LA PROVINCIA DE SANTA FE.
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Gastos y recursos del Proyecto de Presupuesto 2023 de
la provincia de Santa Fe. En millones de pesos corrientes

Gastos |Gastosde| Total
corrientes | capital

Administracion Central 1.209.033 203.412 1.412.445
Organismos
Descentralizados 63.822 89.521 153.343
Instituciones de la
Seguridad Social 308.762 328 309.090
Total 1.581.618 293.261 1.874.879

Total

Recursos | Recursos
corrientes | de capital

Administracion Central 1.532.001 39.013 1.571.014
Organismos

Descentralizados 68.237 1318  69.555
Instituciones de la

Seguridad Social 236.429 - 236.429
Total 1.836.667 40.331 1.876.999

FUENTE: CES-BCSF SOBRE LA BASE DE LA CONTADURIA
GENERAL DE LA PROVINCIA DE SANTA FE.

del nivel general de precios, el cual presenté entre noviem-
bre de 2021y 2022 una variacién de 92,4 % (segun el
INDEC). La diferencia entre el total de recursos y gastos da
como resultado un superévit financiero (antes de contri-
buciones) de $17.366 millones. Si se consideran los gas-
tos y contribuciones figurativas, el resultado positivo es de
$16.254 millones.

Con relacion al presupuesto para el afio 2023, a finales
del mes de noviembre de 2022 el proyecto correspon-
diente recibid aprobacién por parte de las Camaras de
Diputados y de Senadores de la provincia, convirtiéndose
en Ley N© 14.185.

Para el afio 2023 se prevén los siguientes gastos y recur-
sos para la Administracién Central, los Organismos Des-
centralizados y las Instituciones de la Seguridad Social.
Los importes de los gastos figurativos para transaccio-
nes corrientes y de capital de la Administracién Provincial
se prevén ascenderan a $169.117 millones. Por la misma
suma, en consecuencia, quedé constituido el financia-
miento por contribuciones figurativas. De esta manera,
atento a los puntos anteriores, el resultado financiero esti-
mado seria positivo en $2120 millones.

En lo que respecta al personal ocupado por el sector publi-
co provincial, contabilizando tanto a los cargos transitorios
como permanentes y las horas cétedras, al mes de agosto
de 2021 el total de cargos ocupados ascendia a 142.729,
es decir, un 0,2 % por debajo de los valores de diciembre de
2021, cuando los mismos totalizaban 142.984.

En materia tributaria, conjuntamente con la aprobacién
del Presupuesto para el afio 2023 se dio sancién defini-
tiva a las modificaciones propuestas sobre la Ley Imposi-
tiva Anual y el Cédigo Fiscal para 2023 (Ley N° 14.186).
En este sentido, se incorporaron cambios en las alicuotas
del Impuesto sobre los Ingresos Brutos y del Impuesto In-
mobiliario, mientras que, para los casos de Patente Unica
Vehicular, Sellos y Tasas Retributivas de Servicios, se in-
cremento el valor del Médulo Tributario.

Esquema Ahorro-Inversién-Financiamiento de la
provincia de Santa Fe. Proyecto de Presupuesto
2023 de la provincia de Santa Fe.

En millones de pesos corrientes

Concepto Presupuesto 2023

1 Recursos corrientes 1.836.667
2 Gastos corrientes 1.581.618
3 Resultado econémico (1) - (2) 255.049
4 Recursos de capital 40.331
5 Gastos de capital 293.261
6 Total de recursos (1) + (4) 1.876.999
7 Total de gastos (2) + (5) 1.874.879
8 Resultado financiero (6) — (7) 2120

FUENTE: CES-BCSF SOBRE LA BASE DE LA CONTADURIA
GENERAL DE LA PROVINCIA DE SANTA FE.

Finalmente, y en con referencia a la evolucién de la deuda
plblica de la Administracién Pdblica Provincial, es impor-
tante destacar que el dia 23 de marzo de 2022 la provin-
cia afrontd el pago de la primera amortizacién del Bono
SF23D emitido en mayo de 2017. El mencionado servicio
comprendié el pago del 50,0 % del capital, equivalente a
USD 125 millones, més intereses por casi USD 9 millones.
La segunda amortizacién, por el restante 50,0 %, tendréd
lugar el préximo 23 de marzo.

PERSPECTIVAS 2023

A nivel mundial, las proyecciones para 2023 por parte de
los principales organismos internacionales prevén que la
desaceleracién continde e incluso se profundice a corto
plazo, con tasas de crecimiento del PBI significativamente
menores a las registradas en 2022. Frente a un contexto
desfavorable, se espera una caida tanto del volumen del
comercio mundial como una moderacion de los precios de
los productos basicos. También se proyectan condiciones
financieras menos favorables a escala global influenciadas
por las politicas monetarias contractivas en los paises de-
sarrollados y cierta aversion al riesgo.

En este sentido, tanto el BM como el FMI prevén una
consiguiente ralentizacién del crecimiento mundial. Se-
gun las proyecciones del primero, el crecimiento dismi-
nuird bruscamente del 5,7 % en 2021 al 3,2 % en 2022
y se ubicaria en torno al 3,0 % en 2023 y 2024; mien-
tras que, para el FMI, las cifras son incluso més bajas,
esperédndose una reduccién de la tasa al 2,7 % para el
préximo afio.

Siguiendo las proyecciones del FMI, en las economias
avanzadas el producto aumentard 1,1 % en 2023, 1,3
puntos porcentuales por debajo de lo sucedido en 2022.
Con respecto a las Economias Emergentes y En Desarro-
llo (EMED), se espera que alcancen tasas del 3,7 % en
promedio (luego de un 6,6 % en 2021). Asimismo, las
perspectivas son relativamente més favorables para los
paises asidticos, que crecerian a una tasa promedio del
4,9 %, liderados por India con el 6,1 %. Por el contrario,
para América Latina y los paises en vias de desarrollo eu-
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ropeos, las perspectivas son mucho més moderadas, con
tasas de 1,7 y 0,6 %, respectivamente.

Esté claro que las previsiones generales dependen de al-
gunos factores clave. Las repercusiones econémicas aso-
ciadas a la guerra en Ucrania llevan a una pérdida de di-
namismo en el comercio mundial fruto de las persistentes
alteraciones de las cadenas de suministros y los crecientes
costos de los insumos. La orientacion de la politica mone-
taria en respuesta a los elevados indices de inflacién tras
la recuperacion de la demanda el afio pasado y los shocks
generales, que afectan componentes tales como los pre-
cios de la energfa y los alimentos, puede virar a nuevos au-
mentos en las tasas de interés de referencia, lo que podria
endurecer la desaceleracion en el crecimiento de las eco-
nomias del mundo.

Para los paises de América Latina, es muy importante lo
que pueda llegar a suceder con los precios de los produc-
tos exportables puesto que, de cumplirse las perspectivas
enunciadas (moderacidn de los mismos), enfrentarian una
agudizacion de las tasas de crecimiento del PBl real a la
baja. Aunque, conforme al BM1 dicha situacién podria ami-
norarse ante posibles interrupciones en las exportaciones
de Ucrania o Rusia —ambos exportadores fundamentales
de cereales—, aumentos adicionales en los precios de la
energia o problemas en los suministros (especialmente de
gas natural y carbén, insumos clave para los fertilizantes)
y patrones climéaticos adversos (tercer afio consecutivo de
La Nifia) que ejerzan una presion alcista sobre los precios
de los cereales y sus derivados.

Con referencia a las economias avanzadas, también se
proyectan desaceleraciones significativas en su tasa de
crecimiento hacia 2023. Estas cifras reflejarian la mate-
rializacién de los efectos resultantes del endurecimiento
de las condiciones financieras en la mayor parte de las
regiones del mundo, asociado con las expectativas de au-
mentos sistematicos de las tasas de interés por parte de
los principales bancos centrales més alld de los efectos
derivados del conflicto bélico en Ucrania, mencionados
oportunamente (FMI, 2022).

En este sentido, en Estados Unidos se prevé que el creci-
miento sea de apenas el 1,0 % en 2023, lo que significa
una brusca desaceleracion tras la recuperacién del 5,7 %
en2021ydeun1,6 % en 2022. Esta estimacién depende,
principalmente, de la politica monetaria llevada adelante
por la Reserva Federal (FED, en inglés), ante una inflacidn
acumulada anual en 2022, que sobrepasaria el 7,0 %. A
esto se suma la merma de la demanda de consumo tras la
reduccién de la renta real disponible.

Con respecto a la zona del euro, la desaceleracién es me-
nos pronunciada que en Estados Unidos en 2022, aunque,
segln estimaciones del FMI y el BM, se prevé que se in-
tensifique en 2023. Asimismo, se proyecta que el creci-
miento se reduzca en promedio del 3,1 % en 2022 al 0,5
% en 2023, planteandose las mismas injerencias que en el
caso estadounidense en torno a la inflacién y el endureci-
miento de las condiciones financieras, consecuencia de la
disminucién de la compra neta de activos y la suba brusca

1. World Bank Group (2022). Commodity Markets Outlook:
Pandemic, war, recession: Drivers of aluminum and copper
prices.

de las tasas de interés por parte del Banco Central Europeo
(de 50 puntos bésicos en julio y de 75 puntos basicos en
septiembre de 2022).

El crecimiento para las EMED esté pronosticado que se
mantenga en un nivel del 3,7 %, al igual que en 2022, a
diferencia de la profunda desaceleraciéon econémica que se
evidenciaria en las economias avanzadas.

Las EMED de Asia crecerian un 4,9 %, con India liderando
(6,1 %). En el caso chino, segtn los organismos interna-
cionales, la reduccién de la actividad en el mercado inmo-
biliario, la lenta recuperacién del consumo privado y los po-
sibles confinamientos en muchas localidades han limitado
las proyecciones. Se espera que el crecimiento de China
en 2023 se ubique en torno al 4,4 % (1,2 puntos porcen-
tuales por encima de lo ocurrido en 2022). Por su parte,
las EMED europeas poseen prondsticos mas modestos, ya
que crecerian un 0,6 %.

Para América Latina y el Caribe se proyecta una caida en
la tasa de crecimiento para 2023, la que llegaria al 1,7 %
en promedio tras el 3,5 % con el que cerraria 2022. Las
proyecciones de la CEPAL son incluso méds moderadas,
con un crecimiento del PBI del 1,3 %, en promedio. Todas
las subregiones mostrarian una menor tasa de crecimien-
to esperada: América del Sur creceria un 1,0 % (3,7 % en
2022), mientras que Centroamérica y México crecerian un
1,6 % (3,3 % en 2022) y el Caribe un 3,3 % (caida de 1,2
punto porcentuales respecto de 2022).

Siguiendo a los organismos internacionales, algunos pai-
ses de esta region se verian particularmente afectados por
la pérdida de dinamismo de la actividad econémica en Chi-
nay en Estados Unidos —principales socios comerciales—,
lo que perjudica tanto al sector externo como al consumo
privado, la posible disminucién de los precios de los princi-
pales productos bésicos y el impacto de la inflacién en los
ingresos reales y, con ello, la profundizacién de la caida del
consumo y la inversién.

En cuanto al &mbito nacional, tanto las proyecciones del
FMI como las de CEPAL indican que la Argentina enfren-
tard una desaceleracion en la tasa de crecimiento de su
producto bruto ubicdndose en torno al 2,0 %. Los puntos
principales estarén puestos en la mejora del entorno em-
presarial para el sector privado y el aumento de la compe-
tencia en el sector externo que permita abrir oportunida-
des para elevar la productividad y las exportaciones a corto
plazo. Sin embargo, entre los riesgos a la baja cabe sefialar
el potencial incumplimiento de los compromisos fiscales
acordados con los organismos internacionales y el descen-
so de los precios de las materias primas que, a su vez, po-
drfan dificultar la acumulacién de las reservas y aumentar
las presiones sobre el tipo de cambio. En efecto, las cifras
oficiales del segundo semestre de 2022 muestran una
fuerte desaceleracion en el nivel de actividad, y el indice
lider elaborado por la Universidad Torcuato Di Tella finaliza
el afio con més de siete caidas mensuales, lo cual implica
que 2023 podrfa comenzar con una retracciéon econémica.
Tomando en cuenta los relevamientos publicados en di-
ciembre por parte del BCRA, la inflacién esperada (me-
diana) para diciembre de 2023 se ubicarfa en 98,4 %
interanual. La tasa de interés real seguiria siendo unos de
los instrumentos més utilizados por la politica monetaria,
aunque cerraria el afio en niveles reales negativos, ya que
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las proyecciones de tasa de interés nominal anual (TNA)
se encuentran en un 71,0 %. Para el tipo de cambio oficial,
se espera que el precio de la divisa norteamericana sea de
$331,0 por délar, con una variacién nominal prevista en
torno al 90,4 % interanual.

Por dltimo, en lo concerniente a las proyecciones de la
campafia agricola, sector relevante para la economia lo-
cal, las estimaciones elaboradas por el Ministerio de Agri-

cultura implican expectativas poco alentadoras para la
campafia 2022/23. Con la campafia de trigo finalizada y
una caida en la produccidn total de unos diez millones de
toneladas menos que el afio pasado, el resto de los culti-
vos se encuentran expectantes con relacién a la evolucién
del clima, dado que las estimaciones ya se estén viendo
afectadas por la intensa sequia en las principales zonas
productivas del pais.



