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Las fuertes subas de las tasa de interés de referencia de la Reserva Federal
(FED) aplicadas durante los ultimos 12 meses lograron fortalecer el dodlar,
reducir los precios internacionales de los principales commodities y desacele-
rar la escalada inflacionaria de los ultimos dos afos. En paralelo, también
ralentizaron el crecimiento de las economias centrales y derivaron en los
episodios de estrés financiero atravesados durante mediados de marzo de
este afio. La rapida y contundente respuesta de la FED y del Banco Central
Europeo (BCE) para contener la espiralizacion de quiebras de entidades sirvié
para evitar un colapso mayor. Sin embargo, en la ultima semana de abril volvid
la tension al mercado: la accion del First Republic Bank de Estados Unidos
perdid la mitad de su valor en una sola jornada, al conocerse que los ahorris-
tas retiraron mas de U$S72.000 millones en los ultimos tiempos.

En la Argentina, la economia sigue cada vez mas convulsionada. En el frente
financiero, las cotizaciones alternativas de la divisa estadounidense atravesa-
ron fuertes subas durante la segunda quincena de abril, luego de casi tres
meses de relativa estabilidad nominal. Para lograr el roll-over de los venci-
mientos de la deuda en pesos, el Tesoro Nacional se esta viendo obligado a
aumentar cada vez mas la tasa y acortar cada vez mas los plazos.

En adelante, esperamos que la incertidumbre y la volatilidad vayan en aumen-
to a medida que nos acercamos a la fecha de las elecciones. Los magros
resultados econdémicos y la presion dentro de la coalicidon de Gobierno llevaron
al Presidente Fernandez a desistir de su intento reeleccionista, confirmando el
clima de desconfianza y rechazo de la mayoria de la sociedad hacia las figuras
mas influyentes. Las internas en la oposicion no se quedan atras y contribuyen
a sumar incertidumbre politica. En ese contexto, las intensas subas que expe-
rimentd el dolar blue (y, en menor medida, el MEP y el CCL) durante las
ultimas semanas de abril no hicieron mas que ensombrecer el panorama y
dejar en claro que aun falta mucho para fin de ano.

Mientras tanto, el Gobierno Nacional continua renegociando con el Fondo
Monetario Internacional una relajacion de las metas del acuerdo para este
afio, dada la nueva (y dura) realidad que impone la sequia. La meta fiscal fue
incumplida durante el primer trimestre del afio. La meta de acumulacion de
reservas, también. Las ultimas estimaciones de fines de abril indican una
pérdida de mas de U$S21.000 millones para la presente campaia agropecua-
ria, lo que obligara a la economia a ajustar a la nueva (menor) disponibilidad
de ddlares. Para ello, probablemente el Gobierno intensifique aun mas el
camino transitado hasta aca: evitar la devaluacién del oficial con mas restric-
ciones a las importaciones y al giro de divisas al exterior, y con las nuevas
ediciones del dolar exportador. En paralelo, también esta operando el tradicio-
nal mecanismo que tiene nuestra economia para reducir las importaciones: la
aceleracioén de la inflacion que golpea el poder de consumo de la poblacién y
el nivel de actividad econdmica.
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inflacionaria de los principales commodities,
desatada con la superacion de los peores
momentos de la pandemia y agudizada por el
y estallido de la guerra en Ucrania. A continua-
cion, el Grafico 1 muestra la evolucion de los
ultimos 5 afos de los precios internacionales
de los alimentos, la energia y los fertilizantes.

La politica de subas de tasas de interés Los indices estan a precios valuados en déla-
aplicada por las principales potencias eco- res corrientes, extraidos de las estadisticas
némicas globales logré revertir la escalada del Banco Mundial.

Grafico 1. Precios internacionales de grupos de commodities en dolares corrientes: 2017-2022
En indice base 100 = promedio de 2019

350
300
-Energia
250 Alimentas
— Fertilizantes

200
150
100

50 Estallido Guerra

en Ucrania
o
mar.-18 sep.-18 mar-19 sep.-1% mar-X  sep-20 mar-21 sep-21 mar-22 o sep-22 mar-23
Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.
¢ Ya para fines de 2022 los precios de la ener- noticia para la Argentina, que es importadora
gia habian retrocedido a los niveles previos neta de ambos tipos de productos.

al estallido de la guerra en Ucrania. Algo

o -, . = e Los precios de los alimentos siguieron una
similar ocurrié para los precios de los fertili-

dinamica distinta a los dos grupos anteriores:

zantes. permanecen relativamente estables desde

e En ambos casos, la tendencia deflacionaria agosto de 2022, con apenas una minima
continuo en el primer trimestre de 2023 y ya contraccion. Si bien estan por debajo de los
se ubica en valores de mediados de 2021, meses posteriores al estallido de la guerra,
aunque todavia marcadamente por encima aun se encuentran mas del 50% por encima
de la prepandemia. de los niveles de 2019.

¢ La caida de los precios internacionales de la
energia y de los fertilizantes es una buena
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La economia se enfria de la mano de la infla-
cion y de la incertidumbre preelectoral. La
sequia no hizo mas que agravar la escasez de
ddlares que habia irrumpido con fuerza desde
mediados de 2022. El arrastre de importantes
desequilibrios macroeconémicos (imposibilidad
de acceder al mercado de deuda en dolares a
tasas razonables, déficit de cuenta corriente,
existencia de varios dolares paralelos y déficit

fiscal crénico) configuran el escenario de fondo
donde se mueve la economia argentina.

La actividad econdmica de febrero (ultimo mes
con informacién oficial disponible) no varié
respecto del nivel de enero, segun estadisti-
cas recientes del INDEC. Comparado con el
mismo mes de 2022, la actividad solo crecio
0,2%. Si se analiza la tendencia de dicho indi-
cador, se confirma que desde julio de 2022
(crisis cambiaria y politica desatada por la
salida inesperada de Guzman del Ministerio
de Economia) la economia argentina dejé de
crecer y comenzé a caer. El Cuadro 1 a conti-
nuacion resume diversos indicadores del nivel
de actividad.

Cuadro 1. Indicadores recientes de la actividad econémica

N Variacion vs.
Indicador Periodo Uarlacml:l mEI.isual mismo mes de Fuente
desestacionalizada
2022
Actividad econémica (PIB mensual) feb-23 0,0% 0,2% INDEC
indice de precios al consumidor (*¥) mar-23 7,7% 104,3% INDEC
IVA Intemo (*) mar-23 s/d 25,4% AFIP
Ventas en Supermercados feb-23 -0,1% 1,086 INDEC
Ventas en Shoppings Centers feb-23 s/d 10,1% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas feb-23 0,5% 2,1% INDEC
Confianza del Consumidor mar-23 5,6% 2,7% Di Tella
Ventas en comercios minoristas mar-23 s/d -0,1% CAME
Patentamiento de motos mar-23 sfd 13,5% ACARA
Patentamiento de autos mar-23 s/d 14, 2% ACARA
Produccidn nacional de autos mar-23 s/d 25,4% ADEFA
indice construya mar-23 -4, 6% -9,1% Grupo Construya
Despachos de cemento mar-23 s/d 5,6% AFCP
Produccion de acero crudo mar-23 1,8%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de

ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC, CAME, Gru
* Febrero de 2023 tuvo un dia habi

i)o Construya, INDEC y Universidad Di Tella.
mas que mismo mes de 2022.

** La variacion mensual del IPC no esta desestacionalizada.
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¢ La inflacion de marzo nuevamente superé las
expectativas del mercado, ubicandose cerca-
na al 8%.

e La recaudacion del IVA interno (sin conside-
rar el aduanero) mostré un importante creci-
miento.

e El consumo en supermercados y autoservi-
cios esta practicamente al mismo nivel del
afo pasado.

e La demanda de bienes durables (en particu-
lar autos y motos) continua mostrando fuer-
tes crecimiento.

e La actividad de la construccién empieza a mos-
trar signos de estancamiento (e incluso de algu-
nas caidas), a diferencia de la dinamica expan-
siva atravesada desde mediados de 2021.

¢ Sabias que por la sequia se perderan mas
de U$S21.000 millones de la cosecha?
Segun una estimacion de fines de abril de la
Bolsa de Comercio de Cérdoba, el valor de la

A casi tres afos y medio del inicio del actual
Gobierno Nacional, es buen momento para
hacer un balance sobre los sectores econdmi-
COos que ganaron y los que perdieron entre
2019 y 2022. Claro esta que se trata de un
periodo muy especial, sumamente marcado
por la pandemia y la guerra en Ucrania.

El analisis se realiza sobre dos ejes: la evolu-
cion de los niveles de actividad (cantidades) y
de los precios relativos respecto del promedio
de la economia argentina. Asi se forman cuatro
combinaciones posibles: i) sectores ganadores
en cantidades y precios; ii) sectores ganadores
en cantidades, pero perdedores en precios; iii)
sectores ganadores en precios, pero perdedo-
res en cantidades; y, iv) sectores perdedores en
precios y en cantidades. El Grafico 2 a continua-

campana 2022-2023 se ubicara entre un piso
de U$S27.100 M y un maximo de U$S32.900
M, muy por debajo de los U$S54.900 M de la
campafia anterior.

cion ubica en el eje horizontal la variacion en el
nivel de actividad (cantidades) entre el prome-
dio del afio 2019 y el promedio del afio 2022. En
el eje vertical se plantea la variacion de los
precios relativos para cada uno de los sectores.

Grafico 2. Sectores ganadores y perdedores en cantidades y precios: 2019-2022
En porcentaje de variacion porcentual
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC.
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e Entre los sectores ganadores en precios y
en cantidades se ubica la mayoria de las
ramas industriales. Mientras algunos basa-
ron su recuperacion en las mayores cantida-
des fabricadas (fundamentalmente maqui-
naria y equipo y automotriz), otros ganaron
por mayores precios relativos (textil y hote-
leria).

e Entre los sectores que incrementaron sus
niveles de actividad pero perdieron en
materia de precios, se destaca el cuero y
el calzado, la mineria y el petroleo, y el
gas. En este ultimo caso, el desacople de
los precios del mercado interno del petro-
leo crudo explica la discrepancia con la
suba de los precios internacionales del
barril.

e Entre los que ganaron en precio pero per-
dieron en cantidades se destaca el sector
agropecuario. Aqui cabe destacar que el
fendmeno climatico conocido como La
Nifia afecté a las cantidades cosechadas
durante las ultimas campafias (obsérvese
gue no nos referimos a la sequia del ultimo
verano), motivo por el cual las cantidades
se contrajeron. Esta caida estuvo mas que
compensada por la mejora en los precios
relativos, motivo por el cual el agro gané
participaciéon en la economia.

Grafico 3. Tasas de pobreza e indigencia: 2003—-2022
En % de la poblacion total

¢Sabias que entre 2019 y 2022 el sector
agropecuario fue el que mas mejoré sus precios
relativos (+47%) mientras que mas empeoré
(—55%) fueron los servicios publicos?

La aceleracion inflacionaria experimentada a nivel mundial
por la superacion de lo peor de la pandemia y por el

estallido de la guerra en Ucrania impulsé fuertemente el
encarecimiento de los productos agropecuarios. En
contraste, la politica de congelamiento de tarifas aplicada
por el Gobierno Nacional redujo sus precios y, con ellos, la
calidad de los servicios.

e Por ultimo, la pesca y el servicio doméstico se
destacan por la caida tanto en precios y canti-
dades, ubicandose entre los sectores mas
perdedores de la dinamica de los ultimos afios.

y

La aceleracion inflacionaria experimentada en
julio de 2022, cuando la tasa mensual de infla-
cién salté del orden del 4—-5% mensual al 7%,
golpeo al poder adquisitivo de la mayoria de la
poblacion argentina, empeorando las condi-
ciones de vida. Los ingresos de una porcion
significativa de los hogares que apenas alcan-
zaban a cubrir el valor de la canasta crecieron
menos que los precios de los bienes y servi-
cios, lo que derivd en una suba de la pobreza,
como muestra el Grafico 3.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Schteingart, Zack y Favata (2018)
hasta el primer semestre de 2016 y desde entonces de la Encuesta Permanente de
Hogares (EPH) del INDEC.
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e Durante el segundo semestre de 2022, la Lgagias que Iz pollqrezla en lr)nenores de
pobreza alcanzé al 39,2% de las personas gdﬂlt:saf"]:;grers'% Ica la pobreza en
de_ nuestro pais, por encima del 36,5% del Para el segundo semestre de 2022, mientras el
primer semestre. 54,2% de los menores de entre 0 y 14 anos de
L . . edad fueron pobres, la problematica afect6 al
¢ Por su parte, la indigencia se redujo (de 8,8% 14,5% de los mayores de 65 afios.

a 8,1%), debido a que los ingresos del
primer decil lograron subir por encima del
aumento de los precios de la canasta
basica alimentaria.

¢ Dado que los precios de la canasta alimenta-
ria subieron muy por encima de la inflacion
general durante el primer trimestre de 2023 y
(30,6% vs. 21,7%), muy probablemente la
indigencia interrumpa dicha mejora.

La economia muestra cada vez mas sefales
¢Sabias que la regién con més pobreza del de alarma. La sequia esta impactando directa-
pais es el Noreste, mientras que la de menos mente en la actividad productiva pero mas de
es la Patagonia? lleno en la disponibilidad de délares, en una
R C ARl | cconomia golpeada por la escasez desde

: mediados de 2022. Probablemente el Gobier-

en situacion de pobreza (con el pico en el Gran - - )
Resistencia con 54%). Por su parte, en la Patagonia no Nacional continie con su estrategia de

el 34,7% de la poblacién se encontré en la pobreza evitar a toda costa saltos discretos en el dolar
(con un piso de 27,2% en el aglomerado Comodoro oficial que desaten una nueva aceleracion

VRN ERRER LT inflacionaria y dinamiten sus chances electora-

les. Para ello, es posible esperar una intensifi-
o cacién en los controles cambiarios y a las
e Algo similar se espera que ocurra con la | jmportaciones, asi como mayores presiones
pobreza, que seguramente superara la | para que el sector privado postergue pagos de
marca del 40% para el primer trimestre de | §gydas privadas y de importaciones. Los des-
2023. equilibrios se acumulan y no queda claro cémo

e La situacion actual se encuentra en una = Ni quién sera capaz de resolverlos. Mientras

situacién intermedia entre los mejores = tanto, el paso del tiempo promete incrementar
registros alcanzados entre 2013 y 2017 y ~ la volatilidad econémica en un clima de incerti-

los peores momentos, experimentados con ~ dumbre politica también creciente.
la crisis econdmica del fin de la convertibili-
dad (2001-2003).

¢ Sin lugar a dudas, la incapacidad de lograr
un crecimiento econdémico sostenido en el
tiempo es uno de los factores que explican
la dificultad de nuestro pais por perforar
dicho piso de pobreza e indigencia.
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