Q Nin f ¥v B

DOSSIERWEB

NEGOCIOS « ECONOMIA ¢ POLITICA

@

g Macro

INFORME MACROECONGMICO: LAS INCONSISTENCIAS DE LA POLITICA ECONOMICA SE
TRADUCEN EN INFLACION

EDITOR2 ACTUALIDAD POLITICA  ECONOMIA & NEGOCIOS
SOCIEDAD

Con Club compras,

disfrutas, salis



https://dossierweb.com.ar/?feed=rss2
https://ar.linkedin.com/in/dossierweb
https://www.facebook.com/dossierweb/
https://twitter.com/dossierwebok
https://www.instagram.com/dossierweb/
https://dossierweb.com.ar/
https://dossierweb.com.ar/las-inconsistencias-de-la-politica-economica-se-traducen-en-inflacion/www.pensaenmacro.com.ar?utm_source=dossierweb_salta&utm_medium=display&utm_campaign=macrocliente_hero&utm_content=370x180
https://dossierweb.com.ar/
https://dossierweb.com.ar/category/politica/
https://dossierweb.com.ar/wp-content/uploads/2023/06/mac2.png
https://dossierweb.com.ar/author/drojas/
https://dossierweb.com.ar/category/politica/
https://dossierweb.com.ar/category/economia-negocios/
https://dossierweb.com.ar/category/politica/sociedad/
https://www.eltribuno.com/salta/club

Comparti estanota

En los dltimos anos, la economia global transito la pandemia y la guerra. Sin embargo, la magnitud y la persistencia de
la aceleracion inflacionaria es un fenomeno particular de Argentina. En efecto, Mientras el resto de los paises ha
implementado una politica de restricciones monetarias, Argentina sostiene politicas fiscales y monetarias

relativamente expansivas.

El panorama inflacionario contintia agravandose y se posiciona como uno de los principales desafios que debera

enfrentar una proxima administracion.

En efecto, la inflacion se acelerd por quinto mes consecutivo y, en abril, corre a un ritmo anualizado del 156% (8,4%

mensual), superando ampliamente las expectativas inflacionarias que se tenian a comienzo de afo (98% anual).

Ademas, las consultoras proyectan un registro mensual mayor para mayo debido al impacto de la suba de tarifas, las

altas tasas de interés, la falta de dolares y la inercia inflacionaria ascendente.

El incremento generalizado de precios diluye el poder adquisitivo a meses de las elecciones.

Frente a la grave situacion, el oficialismo apunta a la pandemia, la guerra en Ucrania y la sequia como chivos expiatorios.
Sin embargo, en el resto del mundo, también afectado por la pandemiay la guerra, tras un impacto inicial, la inflacién hoy

se encuentra bajando.

Mas en detalle, la diferencia radica tanto en problemas macroecondmicos largamente preexistentes a la pandemia como
la respuesta posterior. En efecto, en la era post pandemia los bancos centrales de los paises avanzados rapidamente
reaccionaron con una politica monetaria contractiva: finalizaron con la recompra de deuda (forma que utilizaban para
emitir) y subieron las tasas de interés (FED 5% desde 03/22 y UE 3,75% desde 07/22).

De esta forma, retirando dinero de circulacion, se logré desacelerar la inflacion mundial en un camino alin se esté
recorriendo. En ese sentido, la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) anuncié que se mantendran las tasas altas
hasta que la inflacion estadounidense llegue al 2% anual. En Argentina, como veremos mas adelante, se mantiene una
politica monetaria expansiva estrechamente vinculada a las necesidades de financiamiento, directas e indirectas, del

Tesoro.

En segundainstancia, la salida de la pandemia coincidié con otro shock importante a nivel internacional: la guerra entre
Ucraniay Rusia tuvo un fuerte impacto en los mercados de alimentos y energia dada la relevancia de los beligerantes en

los mercados mundiales. Asi, de acuerdo al Gobierno, la guerra habria afectado negativamente a la Argentina, pese a


https://www.addtoany.com/add_to/whatsapp?linkurl=https%253A%252F%252Fdossierweb.com.ar%252Flas-inconsistencias-de-la-politica-economica-se-traducen-en-inflacion%252F&linkname=Informe%20macroecon%25C3%25B3mico%253A%20Las%20inconsistencias%20de%20la%20pol%25C3%25ADtica%20econ%25C3%25B3mica%20se%20traducen%20en%20inflaci%25C3%25B3n
https://www.addtoany.com/add_to/facebook?linkurl=https%253A%252F%252Fdossierweb.com.ar%252Flas-inconsistencias-de-la-politica-economica-se-traducen-en-inflacion%252F&linkname=Informe%20macroecon%25C3%25B3mico%253A%20Las%20inconsistencias%20de%20la%20pol%25C3%25ADtica%20econ%25C3%25B3mica%20se%20traducen%20en%20inflaci%25C3%25B3n
https://www.addtoany.com/add_to/linkedin?linkurl=https%253A%252F%252Fdossierweb.com.ar%252Flas-inconsistencias-de-la-politica-economica-se-traducen-en-inflacion%252F&linkname=Informe%20macroecon%25C3%25B3mico%253A%20Las%20inconsistencias%20de%20la%20pol%25C3%25ADtica%20econ%25C3%25B3mica%20se%20traducen%20en%20inflaci%25C3%25B3n
https://www.addtoany.com/add_to/twitter?linkurl=https%253A%252F%252Fdossierweb.com.ar%252Flas-inconsistencias-de-la-politica-economica-se-traducen-en-inflacion%252F&linkname=Informe%20macroecon%25C3%25B3mico%253A%20Las%20inconsistencias%20de%20la%20pol%25C3%25ADtica%20econ%25C3%25B3mica%20se%20traducen%20en%20inflaci%25C3%25B3n
https://www.addtoany.com/add_to/email?linkurl=https%253A%252F%252Fdossierweb.com.ar%252Flas-inconsistencias-de-la-politica-economica-se-traducen-en-inflacion%252F&linkname=Informe%20macroecon%25C3%25B3mico%253A%20Las%20inconsistencias%20de%20la%20pol%25C3%25ADtica%20econ%25C3%25B3mica%20se%20traducen%20en%20inflaci%25C3%25B3n
https://www.addtoany.com/share

nuestra condicién de exportadores de alimentos, y causado una nueva aceleracion de la inflacion.

Sin embargo, como mostramos nuestro Informe Macroecondmico 291, la suba de los precios internacionales no se
tradujo en una aceleracion inflacionaria de la magnitud que experimentamos localmente en paises con similar

estructura productiva.

Nuevamente, se aprecia que la diferencia radica en la politica macroeconémica y que la inflacién guarda una relacién
estrecha con la evolucién de la base monetaria en cada pais. Incluso, es paradéjico apuntar a que la guerra tuvo un
efecto negativo sobre la economia argentina cuando la liquidacion de divisas del agro pasé de USD 20.274 millones en
2020 a USD 32.807 millones en 2021 y USD 40.438 millones en 2022.

De hecho, los commodities bajaron desde los precios maximos que tuvieron en principios de 2022 (soja -22%, trigo -

42% y maiz -24%) pero pese a ello la inflacion local persiste y e incluso se acelera.

En la vision del Gobierno, el Gltimo factor exdgeno que habria impactado sobre la economia llevando a la suba de
precios es la sequia. Indudablemente, la fuerte caida de la produccién agropecuaria conlleva multiples impactos en el
plano local. La retraccion del sector agroindustrial (-12% i/a en marzo), con productores teniendo que tomar crédito
para costear los gastos, setraduce luego en una merma de ingresos de délares (USD 9.450 millones,-38% i/a) y enuna

baja la recaudacion por retenciones que impacta en los ingresos del Estado (derechos de exportacion 36,2% i/a 3).

De esta manera, la menor recaudacion, en ausencia de un ajuste del gasto que la compense, llevo a una ampliacién del

rojo fiscal en la primer parte del afio (-0,6% del PBl acumulado hasta mayo) y de la emision.

Por su parte, los menores ingresos de divisas agudizaron las inconsistencias previas del esquema. En efecto, pese a los
fuertes ingresos de ddlares de 2021y 2022, el BCRA tiene hoy reservas netas negativas (USD -1.198 millones) lo que en
definitiva muestra la falta de respaldo del peso argentino. Buscando evitar a toda costa una devaluacion del délar oficial,
el Gobierno esta embarcado, practicamente desde que asumid, en un sendero de restricciones cambiarias y comerciales

crecientes que finalmente se expresan en las cotizaciones paralela.

Sin embargo, el proceso no es inocuo. Ademas de la distorsién de incentivos que introduce la brecha cambiaria, la
demanda va al délar oficial pero la ofertaintenta ir al paralelo, el control de las autorizaciones y de los pagos de

importaciones esta causando que el dolar oficial deje de ser referencia para las compras al exterior.

En efecto, las empresas que no pueden acceder al mercado oficial tienen que buscar divisas en el paralelo, por lo que una
parte de los productos de la economia pasa a tener costos de produccién atados a los ddlares alternativos. Asi, ante
cada nueva ronda de restricciones se observa que el tipo de cambio se comporta “como si” se estuviera devaluando. De

hecho, esto ocurrié con el salto de abril (+17%) y posiblemente veamos otros cimbronazos de cara a los comicios.

Asi, en los Gltimos afios la economia global transito dos shocks importantes, la pandemiay la guerra, pero la magnitud y
la persistencia de la aceleracién inflacionaria es un fenémeno particular de Argentina. En efecto, la inflacién se aceleré
en 2021y 2022 con precios internacionales de las commodities al alza y se acelera también en 2023 cuando estan ala

baja.

En definitiva, los distintos shocks externos que se suceden tienen la capacidad de aliviar o empeorar la situacién de la
macroeconomia local. La clave radica en que, mientras el resto de los paises del mundo ha implementado una politica de
restricciones monetarias para acomodarse al nuevo contexto, Argentina sostiene politicas fiscales y monetarias
relativamente expansivas que de hecho anteceden largamente a la guerray, con altibajos, caracterizan al pais desde

hace mas de una década.
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