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La tasa mensual de
inflacion en julio y en
el mes y medio que
falta para las PASO

Se esta
desmoronando el
argumento del
crecimiento
pregonado por el
secretario de la
produccion.

Es posible que se evite caer en hiperinflacion,
pero la estanflacion es cada vez mas evidente y
tiende a agravarse

Resumen

El gasto publico durante los cinco primeros meses del afio crecid
mucho mas de lo que habia sido presupuestado. En un contexto
de ajustes del tipo de cambio oficial al ritmo de la inflacion
(crawling peg pasivo) esa expansion del gasto publico explica
gue la inflacion mensual haya saltado del 6% a alrededor del 8%
en los ultimos meses. Es probable que, hasta las PASO, incluido
el mes de junio que esta finalizando, los registros mensuales de
inflacidon vuelvan a retroceder a alrededor del 7%, o incluso del
6% mensual.

Para lograr esta atenuacidn transitoria de la tasa de inflacién el
Banco Central ha reducido el ritmo de devaluacion del peso en
el mercado oficial desde principios de junio y seguramente
acentuard esta tendencia hasta el 15 de agosto. Ademas, el
secretario de comercio ha dispuesto reducir del 3,2% mensual a
0 el ritmo de ajuste de los precios acordados con empresas
lideres de varios rubros.

La consecuencia inmediata de esta politica sera la acentuacion
de las distorsiones de precios relativos por lo que dificilmente
pueda ser continuada luego de las PASO. No hay que descartar
gue luego del 15 de agosto la tasa de inflacidn salte
nuevamente al 8 o incluso al 9% mensual, especialmente si el
acuerdo con el FMI impone un ajuste mayor del tipo de cambio
oficial.
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La decisidn del Ministro de Economia de pagar con reservas el
vencimiento de 2.700 millones de ddlares con el FMI significa
gue ha recibido una senal de que finalmente esa institucion
hara el desembolso planeado a pesar de que no se cumplieron,
ni se van a cumplir, las metas fiscales y de acumulacion de
reservas originalmente negociadas.

El financiamiento del déficit fiscal de los préximos meses
también aparece cubierto con la colocacién de deuda en pesos
a plazos cortos y con ajuste por inflacion o por tipo de cambio
oficial. Esta politica también crea un problema futuro por la
concentracién de vencimientos a comienzos del afio 2024. Pero
por el momento el objetivo del gobierno es evitar que una
excesiva emisidon monetaria agrave aun mas el panorama
inflacionario antes de las elecciones de octubre y noviembre.

Con estas salvedades, puede afirmarse que el riesgo de
explosidn inflacionaria parece atenuado, por lo menos hasta las
PASO.

Las cuentas fiscales

El gasto, los ingresos y el déficit primario aumentaron durante
los cinco primeros meses a un ritmo 50% mas alto del que se
habia previsto en el presupuesto aprobado para 2023.

A su vez, el déficit total se triplicd con respecto al registrado en
los cinco primeros meses de 2022. Esto se puede ver
claramente en el cuadro 1.

Cuadro 1: Incrementos de las cuentas fiscales nacionales durante 2021, 2022 y 2023

Incremento durante

Incremento durante
2022 con respecto a
2021

Incremento durante

2023 (segun proyecto

de presupuesto) con
respecto al 2022

los cinco primeros
meses meses de 2023
con respecto al mismo
periodo de 2022

Incremento durante
mayo 2023 con
respecto al mismo
mes de 2022

Gastos totales

70%

62%

98%

215%

Intereses pagados por el Tesoro

64%

57%

157%

416%

Gastos Primarios (se sustraen los intereses)

70%

63%

92%

198%

Ingresos Fiscales sin transferencias del Banco
Central ni de ANSES

71%

64%

83%

204%

Déficit fiscal primario

70%

57%

172%

165%

Deficit fiscal

67%

57%

164%

258%




Para ayudar a interpretar los nimeros del cuadro, fijemos la
vista en el primer renglén que informa el aumento de los gastos
totales. En el presupuesto se preveia un aumento del 62% (el
dato en rojo) inferior al que se habia producido durante 2022
(70%), pero durante los cinco primeros meses de 2023 el
aumento, con respecto a los mismos meses de 2022, fue de
98%. Si se observa el comportamiento para mayo, mes en el
que el aumento con respecto a mayo de 2022 fue del 215%, se
debe concluir no sélo que el gasto total estd aumentando
mucho, sino que lo hace a un ritmo que se acelera.

La tasa mensual de inflacion en junio y en el mes y medio que
falta para las PASO

El indicador de la evolucion de los precios comercializados
online que venimos siguiendo en estos informes, marca una
pequena desaceleracion durante el mes de junio. Esto se puede
ver en el grafico 1.

Cabe destacar que en los ultimos meses este indicador
subestimo significativamente la tasa de inflacidon publicada por
INDEC, pero en general predijo adecuadamente la tendencia de
la tasa mensual de inflacién.

Grafico 1: Tasa de inflacion promedio mensual y de los ultimos 30 dias

(Desde 18de diciembre de 2015 al 27 de junio 2023)
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La diferencia de nivel con los indices del INDEC probablemente
tienen que ver con mayores aumentos de precios en negocios



de cercania que no publican sus precios online y también con
algunos precios de servicios que tampoco se pueden seguir
online. Pero los precios online son todavia indicativos de la
tendencia de la tasa mensual de inflacion.

En el Grafico 2 se compara la tasa de variacion del tipo de
cambio oficial con la tasa de inflacion. Se puede observar
claramente la desaceleracidon durante junio de la tasa de
devaluacion y su paralelo descenso en la tasa de inflacion
mensual medida por los precios online. El dato del INDEC para
junio recién se publicara en la segunda semana de julio, pero es
probable que esté en el entorno del 7% mensual y no seria raro

gue comience con 6.

El gobierno seguramente lo festejara como un logro importante,
pero si esta tendencia continla durante julio y las dos primeras
semanas de agosto, sera como consecuencia de una
acentuacion del rezago cambiario y el congelamiento de los
precios dispuesto hasta el 15 de agosto por la secretaria de
comercio, practicas que no podran continuarse luego de las
PASO, so pena de acentuar peligrosamente los desajustes de

precios relativos.

Grafico 2: Devaluacion e Inflacion
(Desde 1 de noviembre de 2020al 27 de junio 2023)
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Mas alla de la influencia del tipo de cambio y de los controles de
precios sobre la tasa de inflacion, en el Grafico 3 se puede



observar que la tendencia creciente de la tasa de inflacidn
desde marzo de 2022 viene también explicada por el aumento
continuo de los pasivos monetarios del Banco Central que aun
sin los sobresaltos de los otros indicadores, marca un aumento
persistente. No podria ser de otra forma, porque los pasivos
monetarios incluyen tanto la base monetaria como el stock de

LELIQs y éste aumenta al ritmo de la tasa de interés fijada por el

Banco Central.

Grafico 3: Devaluacion, Inflacion y pasivos del BCRA
(Desde 18 de diciembre de 2015 al 27 de junio 2023)
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La tasa de interés de intervencidn del Banco Central ha
procurado no quedar demasiado retrasada en relacién a la
evolucién del tipo de cambio contado con liquidacién (CCL).
Esto se puede ver en el Grafico 4.



Grafico 4: Tipos de cambio y tasa de intervencion

(Desde 1 de enero de 2019 al 27 de junio 2023)
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El tipo de cambio CCL tiene un comportamiento inverso al de las

reservas del Banco Central. Esto se aprecia en el Grafico 5.

Grafico 5: Reservas del BCRAy y tipo de cambio del mercado libre
(Desde 1 de agosto del 2021 al 27 de junio de 2023)
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Toda esta cadena de relaciones constituye la causa de la inercia
inflacionaria que es imposible de quebrar sin un plan de
estabilizacion como el descripto en mis informes anteriores.

Se esta desmoronando el argumento del crecimiento
pregonado por el secretario de la produccidn.

Ignacio De Mendiguren sigue publicitando cifras del nivel de
actividad econdmica que no se condicen con la realidad.



En el Cuadro 3 se puede ver que, el indice Mensual de Actividad
Econdmica publicado por INDEC hasta abril da -0,1%,
comprando el mes de abril de 2023 con el mismo mes del afio
anterior, la caida es del -4.2%. A su vez, la actualizacion de
Orlando Ferreres hasta el mes de mayo da una caida acumulada
del -0,7 % y comparando el mes de mayo de 2023 con mayo de
2022 la caida es del -3%.

La actividad de la construccidon también esta cayendo segun el
indice del INDEC hasta abril (-1,7%) y mucho mas segun el indice
construya que llega hasta el mes de mayo (-8,3%)

El indice de la produccidon manufacturera del INDEC, que es el
que destaca De Mendiguren, crecio el 2,4 % hasta abril (en
comparacién con los mismos meses de 2022), pero la
actualizacion de FIEL que llega hasta mayo ya registra una caida
del (-0,1%) para los primeros cinco meses de 2023 en
comparacién con los mismos meses de 2022 debido a una caida
de -3,4% de mayo 2023 contra mayo de 2022.

Los aumentos de produccion y venta de automaviles, asi como
las ventas de supermercados y shoppings y de los impuestos
liados al nivel de actividad, son indicadores del aumento del
consumo de los sectores de ingresos medios que tratan de
protegerse de la inflacion, comprando productos que tienen
una gran componente de insumos importados. No es muy
diferente a la tendencia a comprar délares para atesoramiento
y de ninguna manera pueden considerarse indices de
crecimiento econdémico.

Todos los indicadores del nivel de los salarios reales pagados
por el sector privado disponibles hasta abril registran caidas que
van del -1,7 % (asalariados registrados) al -12,9% (asalariados no
registrados).



Las importaciones y las exportaciones registran caidas del -9,6%

y del -22,2% respectivamente para los primeros cinco meses de

2023 con respecto al mismo periodo del afo anterior.

Todos estos indicadores que pueden verse en detalle en el

cuadro 3 demuestran que el pais ya se encuentra en plena
estanflacidon, como lo ha estado desde 2011 en adelante. Lejos

estda la realidad de poder describirse como en crecimiento

sostenido.

Cuadro 3: Algunos indicadores del nivel de actividad econémica

Variacién acumulada

Datos o Variacioén ultimo
Fuente: di bl durante el afio con respecto to mi
uente: isponibles |~ . periodo del afio mes respe~c o mlsr‘no
hasta: anterior mes del afio anterior
Estimador Mensual de Actividad Econdmica INDEC Abril -0,1% -4,2%
indice General de Actividad OJF Mayo -0,7% -3,0%
Actividad de la Construccion INDEC Abril -1,7% -4,0%
Produccidn de Cemento PORTLAND Mayo 1,6% -1,5%
indice Construya CONSTRUYA Mayo -8,3% -9,2%
Indice de produccién industrial manufacturero INDEC Abril 2,4% 1,6%
{ndice de Produccion Industrial FIEL Mayo -0,1% -3,4%
Produccion Automoviles ADEFA Mayo 24,0% 14,8%
‘entas Automéviles ayo ,0% ,5%
DFC ASSOCIATES Vi A Svil ADEFA M 13,0% 14,5%
i mpuestos ligados nivel de activida ayo 4% ,6%
Domingo Cavallo Imp ligados nivel de actividad MECON May 1,4% 10,6%
domingo@cavallo.com.ar Ventas Reales Supermercados INDEC Abril 3,7% 4,1%
'05e|uis@cava”0_com_ar Ventas Reales Shoppings INDEC Abril 16,9% 15,4%
Salarios Reales INDEC Abril -2,6% -2,9%
agle alarios Reales Sector Privado Registrado ri -1,7% -1,6%
Tagle 2810 Salarios Reales S Privado Registrad INDEC Abril 1,7% 1,6%
Buenos Aires, Argentina Salarios Reales Sector Privado No Registrado INDEC Abril -12,9% -15,5%
+54-11-48040862 salarios Reales Sector Publico INDEC Abril 1,8% 2,3%
+1-646-290-8779 Importaciones INDEC Mayo -9,6% -6,5%
Exportaciones INDEC Mayo -22,2% -24,6%




