ENtorno
macroeconomico




O1

02

03

04

05

06

07

08

{y

Entorno

Macroeconémico

BBVA
Argentina

Banca
Responsable

Solvenciay

Desempefio
Financiero

Negocios
y Actividades

Transparencia
y Control

Talento
BBVA

Contribucion a
la Sociedad

Sostenibilidad
Ambiental

Volver al Indice

-Ntorno
Macroecondémico

|_Panorama Global

La economia global se hadesaceleradoalolargo de 2022,
en un entorno marcado por las fuertes presiones infla-
cionarias, un agresivo endurecimiento de las condiciones
monetarias, el impacto negativo de la guerraen Ucraniay
el menor crecimiento en China.

Pese a la tendencia de moderacion, el crecimiento
economico ha exhibido cierta resiliencia y ha sido, en
general, mayor al esperado por la mayoria de analistas
gracias al ahorro previamente acumulado, el proceso de
normalizacion de la actividad tras las restricciones y dis-
rupciones generadas por la pandemia de COVID-19, asi
como el dinamismo de los mercados laborales, que han
contribuido a una mejora del consumo privado y del sec-
tor de servicios.

La inflacion se mantuvo en niveles elevados en 2022,
aunque de la mano de la moderacion de los precios de la
energia y la normalizacién de las cadenas de suministro
globales, ha desacelerado en los Ultimos meses. En térmi-
nos anuales, la inflacién ha alcanzado el 6,5% en Estados
Unidos y 9,2% en |la Eurozona al cierre del afio.

En este contexto de presiones inflacionarias todavia el-
evadas, los bancos centrales han continuado endure-
ciendo las condiciones monetarias. La Reserva Federal
de Estados Unidos (en adelante Fed) ha aumentado las
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tasas de interés de referencia hasta el 4,5% en diciem-
bre (un nivel 425 puntos basicos superior al del inicio de
2022) y ha mantenido el proceso de ventas de activos
para reducir el tamafio de su balance. Asimismo, ha indi-
cado que las subidas de tasas de interés continuaran en
los proximos meses, aungque a un ritmo mas lento. En la
Eurozona, el Banco Central Europeo ha subido las tasas
de interés para sus operaciones de refinanciacion hasta
el 2,5% en diciembre (un nivel 250 puntos basicos supe-
rior al del inicio de 2022), ha endurecido las condiciones
de sus provisiones de liquidez a los bancos a través de las
TLTROs (operaciones de financiacion a plazo mas largo
con objetivo especifico) y ha indicado que pronto iniciara
un programa de venta de sus activos.

En un contexto de elevada incertidumbre, el escenario
central de BBVA Research considera que la economia
global se seguira ralentizando en el futuro proximo, con
eventuales episodiosderecesionenlaEurozonay Estados
Unidos. A esta ralentizacion del crecimiento contribuiria,
principalmente, el significativo endurecimiento de las
condiciones monetarias (las tasas de interés oficiales al-
canzarian cerca de 5,0% en Estados Unidos y 3,75% en
la Eurozona en los proximos meses, niveles claramente
contractivos, que se mantendrian inalterados hasta, al

menos, los meses finales del afo) y presiones inflaciona-
rias todavia significativas, a pesar de las perspectivas de
moderacion.

Trasaumentar6,3% en 2021y alrededor de 3,3%en 2022,
esperamos que el PBI global crezca tan solo 2,3% en
2023. En Estados Unidos el crecimiento se reduciria has-
ta1,9% en 2022y 0,5% en 2023, cuando el fuerte ajuste
monetario generaria una suave recesion. En la Eurozona,
son probables ligeras caidas del PBl durante los proximos
trimestres, fundamentalmente por las disrupciones crea-
das por la guerra en Ucrania, incluyendo los todavia ele-
vados precios del gas. Esperamos un crecimiento anual
de 3,2% en 2022 y -0,1% en 2023 en la region. En China,
el crecimiento alcanzaria 3,6% en 2022 y 5,2% en 2023,
pero el aumento de las infecciones tras la reciente flexi-
bilizacion de las politicas para contener el COVID-19y las
tensiones financieras provocadas por los desequilibrios
en los mercados inmobiliarios podrian desencadenar un
crecimiento econdmico menor al previsto.

Una mayor persistencia de la inflacion podria desenca-
denar subidas aun mas severas de las tasas de interés, y
por lo tanto una recesion mas profunda y generalizada,
asi como mayor volatilidad financiera.
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Luego de un 2021 con un resultado negativo en las elec-
ciones de medio término, y con la inflacion acelerando a
50,9%, el gobierno llevo al Congreso un proyecto de ley
para tratar un nuevo acuerdo con el FMI que reemplazara
al acuerdo Stand-By (SBA) firmado en 2018. El acuerdo
logré la aprobacion de ambas camaras del poder legisla-
tivo, aunque no fue avalado por el ala Kirchnerista de la
coalicion gobernante. El acuerdo firmado es un Extend-
ed Fund Facility (EFF), un acuerdo de mas largo plazo
(4 afios y medio a 10 afios) y que suele incluir reformas
estructurales. En el caso argentino, el acuerdo tiene vi-
gencia por 10 afos, con un periodo de gracia de 4 anos
y medio y no contempla reformas de tipo estructural. El
cumplimiento del programa se revisa trimestralmente, y
la aprobacion de las metas pautadas es la que asegura el
desembolso necesario para cubrir los vencimientos del
acuerdo SBA. Las metas contemplan un sendero hacia
el equilibrio fiscal en 2025, una acumulacion de Ddlares
Estadounidenses 15.000 millones de reservas interna-
cionales netas en los primeros 3 afios, y una reduccion
del financiamiento monetario del Tesoro, que deberia ser
cero en 2024. El incumplimiento de las metas pautadas
con el FMI y una consecuente finalizacion del programa
EFF podria traer elevada inestabilidad politica, financiera
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y cambiaria por la imposibilidad del gobierno de acceder
al financiamiento externo en los proximos afios.

2022 ha sido un afio con periodos de marcada inestabili-
dad politica y volatilidad econdmica, principalmente en la
conduccion econdmica dénde se sucedieron 3 Ministros
de Economia en el afio. En julio, y tras un mes de junio
de altisimas tensiones politicas y financieras, renuncié el
Ministro de Economia Martin Guzman. Su reemplazo fue
Silvina Batakis, afin al ala mas heterodoxa de la coalicién
gobernante, quien fue nombrada luego de mas de dos
dias delarenuncia del mencionado Ministro. Batakis llegd
sin el apoyo de toda la coalicion gobernante, y en medio
de unfallido intento por calmar las tensiones financieras,
dejé su lugar a Sergio Massa (abogado de profesiony uno
delos principales armadores del Frente de Todos) tan sélo
24 dias después de asumir. Massa ha sido el Ministro de
Economia desde el 28 de julio hasta la actualidad. Su des-
ignacion trajo calma a los mercados, y desde su llegada
ha implementado una lenta pero consistente reduccion
del déficit fiscal, centrada en la revision de los subsidios
a las tarifas de los servicios publicos, y la acumulacion de
reservas internacionales centrada en un esquema de tipo
de cambio multiple con la implementacion, en dos perio-

dos determinados, de beneficios diferenciales para los
exportadores del complejo sojero. Por ultimo, han cesa-
do hasta el momento las transferencias directas del Ban-
co Central de la Republica Argentina (BCRA) al Tesoro, lo
que fuera una de las promesas del Ministro al asumir. La
falta de consistencia fiscal-monetaria en el corto plazo
podria demandar una fuerte emision monetaria por par-
te del BCRA, que lleve los valores de inflacion a niveles de
3 digitos, con un impacto negativo en el salario real y la
inversion.
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Actividad econdmica

El PBI crecié 6,4% anual acumulado en los primeros
nueve meses de 2022, continuando con el proceso de
recuperacion post pandemia que comenzara en 2021.
El desempleo volvid a caer en 2022 y se sitla en 7,1% al
tercer trimestre de 2022. Sin embargo, la calidad del mis-
mo no ha mejorado como lo refleja la una mayor inciden-
ciade lainformalidad (pasd de 45,3% de los trabajadores
en el segundo trimestre de 2020 a 50,6% en el segundo
trimestre de 2022).

Precios

La inflacion alcanzo 94,8% en 2022, el valor mas alto
desde 1991. El salto en los precios que siguid a la repen-
tina salida del ministro Guzman y el ajuste en los precios
regulados (principalmente las tarifas de servicios publi-
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cos) explican gran parte de la aceleracion inflacionaria
respecto de 2021. La inflaciéon nucleo fue 90,6% mientras
que los precios regulados crecieron 85,7%.

Finanzas publicas

El Gobierno cumplié la meta fiscal anual con el FMI, acu-
mulando un déficit fiscal primario de 2,4% del PBI (el li-
mite era 2,5%). El cumplimiento se debid en gran medida
a la desaceleracion del gasto en la segunda mitad del afio
(como consecuencia del ajuste de los subsidios a las tari-
fas de los servicios publicos) y a los mayores ingresos fis-
cales derivados del aumento de la actividad econdmicay
la liquidacion de ddélares estadounidenses de la soja que
fue mayor a la esperada por la instrumentacion en dos
oportunidades de un tipo de cambio diferencial para las
exportaciones del complejo sojero.

Sector externo

Las cuentas externas sufrieron un retroceso en 2022 de-
bido a los mayores precios de la energia, una de las prin-
cipales importaciones argentinas. El saldo comercial al-
canzd Dolares estadounidenses 6.923 millones (-53%
en comparacion con 2021) como resultado de Ddlares
estadounidenses 88.445 millones de exportaciones vy
Ddlares estadounidenses 81.522 millones de importa-
ciones.

En el mercado de divisas, el peso se devalud 42,6% en
2022, alcanzando 1771 Ps/US$ al 31 de diciembre de
2022.

El BCRA cerré el afio con Ddlares estadounidenses
44 600 millones de reservas internacionales, un aumento
de Délares estadounidenses 4.900 millones en compara-
cion con el saldo al 31 de diciembre de 2021, que se expli-
ca principalmente por la aplicacion de un tipo de cambio
diferencial a las exportaciones de soja en los meses de
septiembre y diciembre.

BBVA
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En 2022, el BCRA buscd contener la aceleracion inflacio-
naria con sucesivas subas de latasa de politica monetaria
(LELIQ a 28 dias), que pasd de 38% a 7/5%. Dichas subas
tuvieron lugar entre enero y septiembre, manteniéndose
estable en /5% desde entonces. Si bien estos valores no
son aun contractivos, estan en linea con el sendero espe-
rado de la inflacién futura.

El BCRA asistié al Tesoro por un total de 3,5% del PBI.
Este valor refleja la suma de las transferencias directas
de |la autoridad monetaria al Ministerio de Economiay la
compra de instrumentos de deuda soberana, por parte
del BCRA, en el mercado secundario. La base monetaria
solo crecid 42,5% en 2022, producto de la esterilizacion
que llevara adelante el BCRA, y que tiene como contra-
partida un aumento de los pasivos remunerados de dicha
entidad, que ya superan el 11% del PBI.
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Los depdsitos a plazo del sector privado crecieron por en-
cima de la inflacion en 2022 (+119% anual) como conse-
cuencia de la aceleracion inflacionaria y la anteriormente
mencionada suba de tasas. La contracara de esto fueron
los depositos a la vista del sector privado, que solamente
crecieron 74%. Por ultimo, los depdsitos denominados en
dodlares estadounidenses del sector privado aumentaron
2,8% en 2022.

Por otro lado, los préstamos a individuos y empresas cre-
cieron 65%, como resultado de un incremento de 67%
para los denominados en moneda local y una caida de
15% para los denominados en ddlares estadounidenses.

- b

BBVA



	Botón 20: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 

	Botón 21: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 

	Botón 22: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 

	Botón 23: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 

	Botón 25: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 

	Botón 26: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 

	Botón 27: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 

	Botón 28: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 

	Botón 29: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 

	Botón 30: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 

	Botón 53: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 



