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Claves de la semana

El crecimiento del ultimo trimestre: éultimo
trimestre de crecimiento?

Déficit comercial en agosto: ése revertira en
septiembre?

Agosto: segundo mes de caida real interanual
del gasto publico

Semana Econdmica | Gerencia de Estudios Econémicos




Resumen Ejecutivo N°742 | Del 16 al 22 de septiembre de 2022 zoqos ‘”

El crecimiento del ultimo trimestre: Evolucién trimestral del Producto Bruto

éultimo trimestre de crecimiento? Interno -
20% - - 20%
La actividad crecio 1,0% desestacionalizado en el 1o | | e
segundo trimestre de 2022. De esta forma, estird a o | .
cuatro los periodos en terreno positivo, aunque a o | | o
una tasa cada vez menor: del casi 4% o /‘\\ e MIA Nawaly
desestacionalizado (s.e.) de julio-septiembre 2021 se 5% | \’\,/ | s
pasé a 1,6% en octubre-diciembre, 1,2% en el 0% - - 10%
arranque de 2022 y el 1,0% de abril-junio s et
mencionado. En términos interanuales, el PIB crecid a | Toveomenal 4 L
6,9% en el segundo trimestre de 2022, a la vez TIETEzIToiziIgiTiizes
superd en 2,3% a los niveles de igual periodo de Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

2019, es decir, pre-pandemia.

Entre abril y junio de 2022 crecieron todos los
componentes de la demanda: el avance estuvo
liderado por la inversién (+7,8% trimestral s.e.),
seguido por las exportaciones de bienes y servicios
(+3,5% s.e.) y el consumo privado (+1,8% s.e.). Por su

arte, el consumo publico se mantuvo virtualmente .. .
P ’ P Evolucion anual del PIB y proyecciones

estable (+0,2% s.e.), a la vez que las importaciones 1%

(que restan en el calculo general) treparon 2,9% 10

trimestral s.e. -

Con estos numeros, la economia crecié 2,2% en la z:

primera mitad del afio, llevando el arrastre o% h

estadistico de 3,0% al cierre de 2021 a 5,3% después 2/

de los datos de enero-junio. Sin embargo, siguiendo :;

los numeros del Presupuesto 2023, el Palacio de 8%

Hacienda proyecta un crecimiento de 4% i.a. para T 2019 2020 2021 2022 2023
—PB - -REM - -Presupuesto - - GEE

este aflo. En consecuencia, podemos suponer que
espera una caida de 1,3% para el tercer y para el
cuarto trimestre, equivalente con un retroceso de
2,6% entre julio y diciembre.

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y BCRA
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Déficit comercial en
revertird en septiembre?

agosto: ¢se

En agosto, el déficit comercial fue de USD300
millones, mas que revirtiendo el superadvit de
USD2.345 millones (maximo desde noviembre de
2019) alcanzado en igual mes del aio pasado. Este
retroceso se explicd tanto por una caida de las
exportaciones (-6,9% i.a., siendo el primer retroceso
desde 2020), las cuales rondaron los USD7.540
millones, como por un avance de las importaciones
(+36,2% i.a.), que rozaron los USD7.840 millones.
Con este numero de importaciones, se supero el
récord para agosto (+2,2% respecto del anterior pico,
2011).

Mas alld de estos valores, se verifica un superavit de
USD2.345 millones en los primeros ocho meses del
ano. No obstante, esta dinamica implica una caida de
USD8.300 millones respecto de los USD10.655
millones acumulados en igual periodo del afio
pasado. Compras que crecen por encima de las
ventas (+43,0% i.a. y +17,6% i.a., respectivamente)
producto de la recuperacién de la actividad, el
aumento de precios y el adelantamiento de las
importaciones energéticas explican parte relevante
de este deterioro.

Por otro lado, es preciso mencionar que septiembre
traeria buenas noticias en este frente: en lo que va
del mes, el “ddlar soja” aportd casi USD5.000
millones, lo que representa mas del doble del total
liguidado en septiembre 2021 por este complejo
(USD2.400 millones). Este numero se vera reflejado
en el saldo comercial de septiembre 2022, que
podria traer un superdvit abultado.
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Balanza comercial, acumulado enero-
agosto de cada aio

Millones de USD
15.000 -

10.000

5.000 o

-5.000 -

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Titulo del eje

Energia MW Resto de las cuentas -®-Balanza comercial

Fuente: Elaboracidon propia en base a INDEC

Exportaciones totales acumuladas enero-
agosto, desagregadas por grandes rubros

Millones de USD
70.000
59.659
60.000 - [}
50.724

o

50.000 A
42.214

39161 33632 38.829 o 37439
o

40.660

40000 | o . . o

30.000 A

20.000 A
:

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
u PP MOA MOl Energia

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC
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, Resultado Primario del SPN
Agosto: segundo mes de caida real

En % del PIB
interanual del gasto publico Ny
En agosto, el déficit primario del Sector Publico 6%
Nacional no Financiero (SPNF) alcanzé ARS210.050 5% 3,0%
millones (-0,3% del PIB). De esta forma, trepd 68,3% %
i.a. nominal en relaciéon con el rojo de ARS124.000 > Ed B
millones registrados en igual mes del afio pasado 2% 53 N 250 [RORK

o
497 prom. 2016-20191Is;

1%

como resultado primario (-5,7% i.a. en términos
reales), ubicdndose en torno al 0,3% del PIB en

ambos afios. Asimismo, considerando el criterio FMI, ™ 6 27 e a0 om0 w2022
que eXCIuye las rentas de la prOpiEdad por Fuente: Elaboracién en base a Ministerio de Economia
colocaciones primarias, el rojo llega a ARS240.000

millones, lo cual implica un incremento de 80,0% i.a.

(+0,8% i.a. en términos reales).

0%

Los ingresos alcanzaron ARS1,26 billones en agosto
(segun criterio FMI y en nuestro andlisis) y crecieron
71,7% i.a. (+73,7% i.a. de tenerse en cuenta las . .

. . . . Evolucion de ingresos y gastos del SPN
rentas por colocaciones primarias), equivalente a o

) ) o Variacion Interanual real

una caida de 3,8% i.a. en términos reales. Por su . mmEMAE  —ingresos totales - = Gasto primario
parte, el gasto primario alcanzé ARS1,4 billones .
(1,9% del PIB), crecidé 72,9% i.a. nominal (-3,1% real) 30%

y repiti6 la moderacién de julio (-5,3% i.a. 20%
deflactado). o

0%
En lo que resta del afo, se acentuaria la moderacion 0%
del resultado fiscal primario: la meta actualizada con 20%

-30%

el FMI obliga a reducir este saldo en términos

nominales respecto del acumulado en igual periodo . . . -
Nota: Los ingresos no incluyen las rentas por emisiones primarias

del afio pasado (ARS -68.000 millones en total), a la que exceden al computo permitido por el FMI.

vezque fuerza a reducirlo ala mitad respecto del PIB. Fuente: Elaboracién en base a Ministerio de Economia e

En este marco, entendemos que la politica fiscal, al INDEC

igual que la politica monetaria y cambiaria, tomaria

un caracter mas contractivo en lo que resta del afo,

posiblemente extensible al arranque de 2023.
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Glosario

200.

Sin estacionalidad (s.e.): Se refiere a la correccion, mediante
técnicas estadisticas, que se realiza a una serie temporal para
sustraerle las fluctuaciones o cambios regulares que ocurren en el
tiempo (estacionalidad) y asi poder realizar comparaciones

intertemporales evitando distorsiones en el analisis.

Exportaciones: Conjunto de bienes y servicios vendidos por un pais
en territorio extranjero. En este informe, se tiene en cuenta solo el

conjunto de bienes.

Importaciones: Conjunto de bienes y servicios comprados por un
pais en el exterior para uso en territorio nacional. En este informe,

se tiene en cuenta solo el conjunto de bienes.

Resultado primario del SPNF: Refleja el resultado de las cuentas
fiscales del sector publico no financiero. Mide la diferencia entre
los gastos corrientes del Estado Nacional y sus Ingresos Totales, sin

contar los pagos de los Intereses de la Deuda Publica.
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