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El mundo parece haber dejado atras los peores momentos de la aceleracion
inflacionaria de la salida de la pandemia y del estallido de la Guerra en Ucra-
nia. Los aumentos de precios se desaceleran en la mayoria de los paises de
la regién, confirmando una vez mas la efectividad de las subas de tasas de
interés como herramienta antiinflacionaria. Dicha dinamica se verifica en
Brasil, nuestro principal socio comercial del Mercosur, que logré desacelerar
fuertemente la inflacion desde mediados de 2022 a la actualidad.

Mientras tanto, en Argentina somos espectadores de una escalada inflacio-
naria que se supera mes a mes. El ritmo de aumento de precios al consumi-
dor parece haber encontrado un nuevo piso en torno al 7/8% mensual, lo
que equivale a una velocidad anual superior al 150%. En un escenario de
escasez de divisas, brecha cambiaria en torno al 100%, déficit fiscal, acor-
tamiento de la duracion de los contratos y proliferacion de las clausulas de
indexacion, no se avizora cual puede ser el techo para la inflacion durante
los proximos meses. Sin olvidar, que cada vez falta menos para la llegada
de las elecciones nacionales y, con ello, la consecuente incertidumbre elec-
toral: 24 de junio es la definicién de candidaturas para las primarias, el 13
de agosto las PASO y el 22 de octubre las elecciones generales.

El Gobierno Nacional aun logra evitar una contraccién marcada del nivel de
actividad econémica, que se encuentra estancada en los ultimos meses. La
caida de las exportaciones, de la inversion productiva y del gasto publico es
compensada por el crecimiento del consumo privado, que resiste en
buenos niveles gracias al elevado nivel de empleo y a los cada vez mas
frecuentes aumentos salariales.

Mientras tanto, el frente externo se deteriora: después de cuatro afnos,
Argentina volvié a tener déficit comercial en el primer cuatrimestre. A pesar
de la nueva edicion del dolar soja (y su extension para varias economias
regionales), el Banco Central no logra evitar la caida de las reservas inter-
nacionales, que perforaron el piso de U$S33.000 millones (con reservas
netas en terreno negativo). En ese contexto se enmarca el préximo viaje del
Ministerio de Economia Massa a China, en busca de financiamiento fresco
que permita lograr el puente hasta las elecciones, tras la falta de novedades
concretas en la (nueva) renegociacion con el FMI.

En el plano politico, reina la incertidumbre en todos los frentes electorales.
Los resultados de las primeras elecciones provinciales arrojaron victorias
para todos los oficialismos (a excepcién de Neuquén, donde el Movimiento
Popular Neuquino perdié una hegemonia de seis décadas). El renuncia-
miento a candidatearse tanto de Alberto Fernandez como de Mauricio Macri
y de Cristina Fernandez puede ser leido como un producto de la insatisfac-
cion de la sociedad frente a quienes tuvieron la responsabilidad de presidir
el pais en estos ultimos doce afos. Las encuestas indican un escenario de
tercios donde a priori no se puede descartar ningun resultado.
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y cuatro décadas en la mayoria de los paises
del mundo hacia mediados de 2022. Desde
entonces y gracias a la marcada respuesta
contractiva de los Bancos Centrales, la pro-
blematica se ha venido desacelerando a nivel

A nivel mundial, la pandemia del COVID-19 global. Tal es el caso de nuestro principal
provocé una escalada inflacionaria desde socio comercial, Brasil, como deja en eviden-
mediados de 2020, que se vio agudizada cia el Grafico 1 a continuacion, que contiene
desde fines de febrero de 2022 por la inva- la evolucion interanual del Indice De Precios
sion de Rusia a Ucrania. La inflacion mino- al Consumidor Nacional (IPCN) entre abril de
rista tocé los niveles récords de las ultimas 2018 y abril de 2023.

Grafico 1. Inflacion minorista de Brasil: 2018-2023
En % de variacion interanual
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Instituto Brasilero de
Geografia y Estadistica (IBGE).

e Lainflacion en Brasil oscil6 entre 2 'y 5% inte- e Luego de permanecer alta hasta junio de
ranual entre 2018 y febrero de 2020, previo 2022, la inflacion comenzé a desacelerarse
al estallido de la pandemia. marcadamente: en abril de 2023 llegé al

, , , minimo de 3,8%.
¢ Durante los primeros meses del aislamiento

por el COVID-19, la inflacién se desacelero,
tocando el minimo de 2,1% en mayo de 2020
(cuando los precios internacionales tocaron
un piso; por ejemplo, los futuros del petrolec I NHRH I VI IS

llegaron incluso a cotizar en terreno negati- dicho rubro supera ininterrumpidamente al promedio
Vo). de los bienes y servicios. En abril de 2023 la triplico:

e Desde entonces, la dinamica inflacionaria se
aceleré6 mes a mes, hasta tocar el maximo en
abril de 2022 (con 12,5% de suba interanual).

¢ Sabias que en Brasil la inflacién de la ropay
del calzado también superé ampliamente el
nivel general?

mientras el nivel general subi6 3,8% interanual, los
precios de la ropa y del calzado subieron mas de 12%.
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A pesar de la cada vez mayor falta de ddlares
por la sequia, la actividad econdmica aun no
se contrae con intensidad: en marzo de 2023

el Producto Interno Bruto estuvo estancado y
se ubic6 minimamente por encima del nivel
alcanzado en marzo de 2022. A continuacion,
el Cuadro 1 resume varios indicadores de la
actividad econdmica.

Cuadro 1. Indicadores recientes de la actividad econémica

) ) Variacion mensual V.ariacidn vs-
Indicador Periodo o mismo mes de Fuente
desestacionalizada
2022

Actividad econdmica (PIB mensual) mar-23 0,1% 1,3% INDEC
indice de precios al consumidor (**) | abr-23 8,4% 108,8% INDEC

IVA Interno (*) abr-23 s/d 9,8% AFIP

Ventas en Supermercados mar-23 1,3% 3,8% INDEC
Ventas en Shoppings Centers mar-23 s/d 6,9% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas mar-23 0,5% 0,1% INDEC
Confianza del Consumidor may-23 3.3% 5,6% Di Tella
Ventas en comercios minoristas abr-23 s/d -0,1% CAME
Patentamiento de motos abr-23 s/d 7,6% ACARA
Patentamiento de autos abr-23 s/d 7,7% ACARA
Produccion nacional de autos abr-23 s/d 24,1% ADEFA

indice construya abr-23 8,2% -12,4% Grupo Construya

Despachos de cemento abr-23 s/d -1,3% AFCP

Produccion de acero crudo abr-23 s/d 21,3% CAC

Fuente: elaboracion propia en base a datos de
ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC, CAME, Grupo Construya, INDEC y Universidad Di Tella.
* Abril de 2023 tuvo un dia habil menos que mismo mes de 2022.

** La variacion mensual del IPC no esta desestacionalizada.

e En el primer trimestre del ano, la actividad
acumulé un aumento de 1,5% respecto de
los primeros tres meses de 2022.

¢ En abril la inflacién avanzé un nuevo escalén
al superar el 8% mensual (y ubicarse en el
terreno de 109% interanual).

e La recaudacion de IVA en abril mostré un
significativo crecimiento interanual de 9,8%.

e En marzo las ventas en supermercados,
shoppings y autoservicios mayoristas crecieron
comparado con marzo de 2022. La confianza
del consumidor también se recuperd en mayo.

e El patentamiento de motos y autos, asi como
su produccion, continuaron mostrando un buen

dinamismo durante abril.
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e La actividad de la construccién ya muestra
sefales de alarma en despachos de cemen-
to y en el indice Construya (que agrupa a las
grandes empresas proveedoras de insumos
para dicha actividad).

¢ Sabias que durante abril de 2023 se
registraron 2.750 actos de compraventa de
inmuebles en la Ciudad de Buenos Aires?
Se trata de una cantidad superior a los abriles de
2020 (solo 7 actos por el aislamiento), 2021 (2.317)
y 2022 (2.566) y un nivel similar al de abril de 2019

(con 2.774 actos). Aun nos encontramos muy lejos
de abril de 2018, que con 6.024 actos habia sido
récord gracias al boom del crédito hipotecario UVA.

En nuestro pais, la dinamica inflacionaria se
torna cada vez mas preocupante y esta por
cumplir dos décadas de divergencia respecto

de la trayectoria predominante en el resto de
Ameérica Latina. Analicemos la evolucién del
ultimo lustro (2018-2023): la inflacion mino-
rista venia acelerandose previo al estallido
de la pandemia por la crisis cambiaria de
2018-19. Durante los primeros meses del
COVID-19, y en una dinamica similar al resto
del mundo, se desaceleré gracias al aisla-
miento y a la fortisima caida del nivel de acti-
vidad. Desde mediados de 2020 la inflacién
se volvid a acelerar por la recuperacion de la
movilidad, del nivel de actividad y de los pre-
cios internacionales. Sin embargo, mientras
en la mayoria de los paises del mundo la
inflacion comenz6é a desacelerarse desde
mediados de 2022, en nuestro pais continud
acelerandose. Las causas: la crisis politica
desatada por las renuncias de funcionarios
importantes (Kulfas y Guzman) y los impac-
tos de la sequia que agudizaron la escasez
de divisas. El Grafico 2 muestra la evolucién
mensual e interanual del indice de Precios al
Consumidor (IPC) de Argentina.

Grafico 2. Inflacién minorista en Argentina: 2018—-2023
En porcentaje de variaciéon porcentual mensual y anual
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC.




S

FACULTAD DE
UCES cienciss
ECONOMICAS

Licenciatura en Economia

Nidmero 111

] /NSECAP Mayo de 2023

Mientras en 2017, la inflacidn minorista cerrd
en 24,8% interanual (entre 1y 3% mensual), la
crisis cambiaria desatada en abril de 2018 casi
la duplicé (47,6% en todo el ano) y 54,3%

durante 2019 (un rango mensual entre 3 'y 6%).

e En plena pandemia de 2020, la inflacién
promedid 2,6% mensual y en los doce
meses los precios subieron 36%.

¢ La inflacion se acelerd durante principios de
2021 y luego en el segundo semestre se
estabilizé en torno al 3—4% mensual y 50%
interanual. Sin embargo, dicha dinamica
estuvo explicada por el congelamiento de las
tarifas de los servicios publicos y por el
atraso del ddlar.

e En 2022 la inflacién dio un nuevo salto (prime-
ro con el estallido de la Guerra en Ucrania y
luego con la crisis politica) al rango de 5-7%
mensual, cerrando el afio en 95%.

e En 2023, la inflacidén viene acelerandose
mes a mes: en abril alcanzé 8,4%, el mayor
valor mensual desde abril de 2002 (cuando
el dolar habia pasado de $1 a mas de $3).
Dicho valor implica un ritmo anualizado de
suba de precios de 163%.

¢ Sabias que en abril la balanza comercial
arrojé un déficit de U$S 126 millones?
Mientras las exportaciones alcanzaron U$S5.891 M
(con una caida interanual de 29%), las importaciones
totalizaron U$S6.017 M (que equivale a una reduccion
de 13%). En el acumulado de los primeros cuatro
meses del afio, Argentina registré un déficit comercial
de U$S1.469 M, revirtiendo el resultado positivo del
primer cuatrimestre de 2022 de U$S2.840 M.

Tal como analizamos en la edicién pasada
del newsletter, la industria argentina fue uno
de los sectores mas beneficiados durante el

Gobierno de Alberto Fernandez. El creci-
miento no se limitdé unicamente a un aumen-
to de las cantidades fabricadas sino también
a una mejora en sus precios en relacién con
el promedio de la economia. En esta oca-
sion, el Cuadro 2 a continuacion presenta
un ranking de los distintos sectores indus-
triales ordenados de mayor a menor en fun-
cion de los aumentos nominales de los suel-
dos promedios de sus ocupados formales.
Cabe mencionar que se analiz6 el valor pro-
medio de los ultimos tres meses de cada
afo para evitar distorsiones puntuales que
podrian ser provocadas por algun bono
excepcional. El cuadro también presenta los
salarios promedios de cada sector, lo que
permite visibilizar cuales son aquellas
ramas que pagan mejor a sus trabajadores y
cuales los peores.
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Cuadro 2. Evolucion de los sueldos industriales: IV-Trim. 2019 vs. IV-Trim. 2022

En $ corrientes y en % de variacion

Remuneracion promedio IV-Trim 19 IV-Trim 22 Variacion

Productos textiles 3 47126 | $ 208127 3416%
Madera 3 35555 | $ 155.426 3371%
Papel 3 74894 | $ 320.237 327.6%
Productos de petréleo $ 140266 | $ 581.156 314.3%
Otros minerales no metalicos $ 70687 | $ 288512 308.2%
Instrumentos médicos % 57.068 | % 230682 304 2%
Muebles $ 49363 | % 198.069 301.2%
Productos quimicos $ 111.010 | $ 443 649 2996%
Otros productos de metal $ 50.268 | $ 200733 299.3%
Metales comunes $ 91598 | $ 364641 298.1%
Confecciones $ 43656 | % 173.398 297.2%

indice de Precios al Consumidor Nacional - INDEC 295,9%f

Productos de caucho y plastico $ 64340 [ $ 254 424 2954%
Aparatos eléctricos $ 62342 ($ 243744 291,0%
Otros equipo de transporte $ 61560 | $ 236.785 284 6%
Alimentos $ 67.987 | $ 260.961 283.8%
Automotores $ 104.384 | $ 390.211 273.8%
Edicién $ 59.864 | $ 223.094 2727%
Maquinaria y equipo $ 68.821 | % 256.179 272.2%
Maquinaria de oficina $ 64275 | $ 235.046 265.7%
Tabaco $ 111636 | $ 389.125 248,6%
Cuero $ 53870 (% 185.608 244 6%
Radio ytelevision 3 93.072 | $ 317.024 240,6%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de salarios nominales del Ministerio de Trabajo,

Empleo y Seguridad Social y del Indice de Precios al Consumidor del INDEC.

e Entre los sectores industriales que mas
aumentaron los sueldos de sus trabajadores
en estos ultimos tres afnos se destacan el
sector textil (que, por su parte, fue uno de los
gque mas aumento los precios de sus produc-
tos), el maderero y el papelero.

e En los tres casos, el aumento de salarios
supero6 holgadamente la inflacién, con lo cual
el poder adquisitivo de sus trabajadores
crecié mas del 10% en el trienio.

e Entre las ramas con menores aumentos se
destacan radio y television, cuero y tabaco.
El poder de compra de sus salarios cayeron
14, 13 y 12% respectivamente.

¢ Por su parte, el cuadro también muestra que
para fines de 2022 el podio de industrias con
mejores salarios fue ocupado por: 1) refina-
cion de petroleo; 2) productos quimicos, y 3)
automotriz. Las tres con los mas bajos: 1)
madera; 2) confeccién de ropa, y 3) cuero.

¢ Sabias que a febrero de 2023 la industria
argentina acumulé 34 meses de aumento del
empleo asalariado formal?

El total del empleo manufacturero se ubicé en
1.184.000 puestos, 100.000 mas que el piso alcanzado
en mayo de 2020, segun estadisticas del Ministerio de
Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacion.

Dicha cifra alcanzo el nivel de abril de 2018, mes de
inicio de la crisis cambiaria que generaria las
recesiones de 2018 y 2019.
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En los proximos dias entraremos en los
ultimos seis meses del gobierno de Alberto
Fernandez y la incertidumbre ira en aumento.
En el corto plazo impera el interrogante acerca
de como hara el gobierno saliente para admi-
nistrar la crénica escasez de ddlares (grave-
mente agudizada por la sequia), la aceleracion
inflacionaria y el desequilibrio fiscal. Pensando
un poco mas alla en el tiempo, resulta perti-
nente preguntarse como hara el nuevo gobier-
no para administrar los problemas estructura-
les de nuestra macroeconomia, en un contex-
to donde las encuestas indican que dificilmen-
te cualquier espacio politico logre mayoria en
ambas camaras.

¢Finalmente sera la hora de los consensos?




————.
Facultad de
UCES gencis
Ndmero 111 Mayo de 2023 — Econdmicas

Licenciatura en Economia

Bl /NSECAP

Editor Reponsable \
Lic. Fernando Amador Agra

Staff

Instituto de Economia Aplicada
Director: Lic. Mariano de Miguel

Director Académico
Lic. Diego Coatz

Colaborador
Lic. Gustavo Ludmer

Asistente
Lic. Noelia Lohay

Facultad de Ciencias Econémicas
Decano: Dr. Eduardo T. Ghersi

Paraguay 1457 (C1061ABA), Ciudad de Buenos Aires, Argentina
Tel.: 4815-3290 int. 1831. Mail: economicas@uces.edu.ar
http://www.uces.edu.ar/

Es una publicacion periddica de INSECAP

- eSS - A



