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Inflacion rebelde, gobierno en la encrucijada*

Aungue falta la informacion oficial, todo indica que la inflacion de marzo sigue en el
andarivel del 4 % mensual en el que se instalé desde octubre, pese a que, desde principios
de febrero comenzé a frenarse la tasa de devaluacidn, tanto que para este abril el dblar en
el mercado oficial subiria 1,5 pesos, s6lo el 1,63 % mensual. Se trata de un plan
antiinflacionario de “bajo perfil”, que no ha provisto horizonte acerca de la politica fiscal y
monetaria de proximos trimestres, ni balizas nitidas para la poblacion en general, cuyas
expectativas de inflacion estén en el 46,3 % anual (Universidad Di Tella). La paradoja esta
en que, en cierta medida, la rebeldia de la inflacibn en parte se explica por noticias
positivas, ya que el Central estd emitiendo mas pesos para comprar délares en el mercado
oficial, por una liquidacibn de cosecha que apunta a generar un superavit comercial
promedio de 1,6 mil millones de dolares/mes entre marzo y agosto. Ademas, los indicadores
de nivel de actividad comenzaban a mostrar un rebote mas intenso, caso de la recaudacion
de impuestos asociados al mercado interno, que registré un fuerte incremento de 14,9 %
interanual en marzo, pasando a terreno positivo en la comparacion con marzo de 2019. El
gobierno podria hacer mas para encauzar la tasa de inflacion de aqui en mas, pero tendria
gue comprometerse politicamente en la contencién del gasto publico.

! Una versién resumida de este articulo fue publicada en el diario La Voz del Interior el 11 de
Abril de 2021
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Aunque falta la informacién oficial, todo indica que la inflacion de marzo sigue en el
andarivel del 4 % mensual en el que se instald desde octubre, pese a que, desde
principios de febrero comenzé a frenarse la tasa de devaluacion, tanto que para este
abril el dolar en el mercado oficial subiria 1,5 pesos, so6lo el 1,63 % mensual. Se trata
de un plan antiinflacionario de “bajo perfil”, que no ha provisto horizonte acerca de la
politica fiscal y monetaria de proximos trimestres, ni balizas nitidas para la poblacion
en general, cuyas expectativas de inflaciébn estan en el 46,3 % anual (Universidad Di
Tella). La paradoja esta en que, en cierta medida, la rebeldia de la inflacién en parte
se explica por noticias positivas, ya que el Central esta emitiendo mas pesos para
comprar dolares en el mercado oficial, por una liquidacion de cosecha que apunta a
generar un superavit comercial promedio de 1,6 mil millones de dolares/mes entre
marzo y agosto. Ademas, los indicadores de nivel de actividad comenzaban a mostrar
un rebote mas intenso, caso de la recaudacion de impuestos asociados al mercado
interno, que registré un fuerte incremento de 14,9 % interanual en marzo, pasando a
terreno positivo en la comparacion con marzo de 2019. El gobierno podria hacer mas
para encauzar la tasa de inflacidbn de aqui en mas, pero tendria que comprometerse
politicamente en la contencion del gasto publico.

En 2020, la inflacion fue de 36 %, pese a que hubo una emisién de pesos por el 95 %
del stock de la base monetaria de fin de 2019. Es posible que, por ese antecedente, el
gobierno no perciba la necesidad de asumir compromisos firmes de reduccién del
déficit fiscal en 2021. Pero las condiciones de 2020 son irrepetibles.

A principios de 2020, las reservas netas del BCRA todavia sumaban 12 mil millones de
dolares, por lo que hubo pesos que se sacaron de circulacién por la simple venta de
dolares al mercado. Ahora, con 4 mil millones de reservas netas, hay escaso margen
para esa operatoria. En 2020 hubo fuerte demanda de pesos, porque a fin de 2019 la
economia estaba desmonetizada y porque la pandemia llevo a que la gente mantuviera
mas efectivo en el bolsillo de lo habitual. A esto se agregd la implementacion del cepo,
gue dejo a los tenedores de pesos sin opciones para dolarizarse (las encarecid, en
verdad). Por esas tres razones, el M2 pas6 de 10,5 % del PIB en 2019 a 15,2 % en
2020, y el total de depodsitos en pesos se incrementd un 88,4 % anual. Sobre esta
base, el Banco Central pudo esterilizar pesos incrementando el monto de sus pasivos
remunerados (pases y Leliq) en nada menos que 130 % interanual y, aun asi, el stock
de Leliq y pases no superé el 45 % del total de depdsitos del sistema bancario. De
cara a 2021, y si no se recorta lo suficiente el déficit fiscal, el endeudamiento del
Banco Central (Lelig y pases) se acercard a limites riesgosos, tanto medido en relacién
a la base monetaria como a los depdsitos bancarios, en un contexto de preocupante
acortamiento de los plazos de la operatoria financiera (auge de los “money market”).
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Ingresos tributarios del consolidado de Administraciéon Nacional y Sistema de
Seguridad Social
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Variacién interanual, en términos nominales
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos

Por lo tanto, una politica de gasto publico mas consistente con la “tablita cambiaria”
seria imprescindible, no sélo para encauzar la inflacién, sino también para evitar la
acumulaciéon de desequilibrios que, tarde o temprano, habran de pasar factura a la
macro.

A lo largo del primer bimestre, tanto el déficit fiscal como la emision monetaria
estuvieron en “modo pausa”. Pero ya en marzo, pese a que la recaudacion del sector
publico nacional subié un 71 % interanual en términos nominales, el Tesoro requirid
asistencia al Banco Central por 135 mil millones de pesos, anticipando en cierto modo
lo que hay que esperar para este segundo trimestre. De acuerdo a célculos de Marcelo
Romano, analista de PPI, para pagar intereses de la deuda del Banco Central, cubrir el
rojo del Tesoro y comprar en el mercado de cambios los dolares del superavit, sera
necesario emitir 700 mil millones de pesos entre abril y junio, pero con una demanda
genuina de pesos del orden de 300 mil millones, por lo que el desajuste entre oferta y
demanda se acumularia a un ritmo del 5 % mensual, considerando el nivel de la base
monetaria de fin de marzo. Asi, en este segundo trimestre se puede dar la paradoja de
una fuerte liquidacién de ddlares y, al mismo tiempo, un creciente exceso de pesos. De
todos modos, para evitar que la brecha cambiaria se amplie (variable clave para que
los productores liquiden los granos de la cosecha) el Banco Central habra de estar
activo interviniendo en los mercados libres del délar (flotacibn sucia a través de
compra/venta de AL30) y aspirando pesos a través de la colocacién de pases y Leliq.
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Intervenciones que no son gratuitas, ya que se resigna incremento de reservas del

BCRA y se alimenta el taxi del déficit cuasifical, con intereses por pases y lelig que ya

llegan a 95 mil millones de pesos por mes. Obsérvese que la emision por esos

intereses mensuales ya representa el 3,8 % de la base monetaria!!

Recaudacion de los Derechos de Exportacion
Como porcentaje del consolidado de recursos de Administracién Nacional y Seguridad Social

Marzo '19 | Marzo 20 | Marzo 21
8,7% | 10,1% | 14,6%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos

Como se ve, salvo por la “tablita cambiaria” que este mes apunta a una variacion del
dolar oficial de 1,63 % mensual, el resto de las variables marcha todavia por
andariveles mucho mas elevados, remarcando la importancia de este segundo
trimestre para la suerte del “plan de bajo perfil”. No s6lo por la marcha de la inflacion:
se abre un signo de interrogacion sobre la evolucion del nivel de actividad y de las
cuentas fiscales por las ultimas medidas de distanciamiento, dispuestas ante la
irrupcion de la “segunda ola” de contagios.

Recaudaciéon impositiva asociada al Mercado Interno*
Variacion interanual en términos reales

2021 Var. respecto a igual | Var. respecto a igual
mes de 2020 mes de 2019
Enero -3,7% -9,2%
Febrero 0,1% -6,6%
Marzo 14,9% 3,1%

*Incluye IVA, aranceles a las importaciones, Combustibles, Créditos y Débitos, Aportes personales y
Contribuciones patronales.
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos e INDEC

Ya se menciond que los datos del rebote de actividad venian muy bien hasta marzo, no
solo por lo que marca la recaudacién de impuestos asociados al mercado interno: en el
primer trimestre de 2021, el consumo de energia eléctrica no residencial subi6é 6,9 %
interanual, volviendo al nivel de igual periodo de 2019. Sin embargo, los sectores mas
afectados por el distanciamiento, que representan el 30 % del PIB, son menos
intensivos en el uso de energia eléctrica pero mas relevantes en términos de empleos.
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Demanda de energia eléctrica no residencial

Promedio simple primer trimestre. Medido en MegaWatts
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*Datos hasta el 29 de marzo

Fuente: IERAL de Fundaciéon Mediterranea en base a CAMMESA

Aunque el ritmo de contagios del COVID en esta segunda ola no distinga a los paises
segun la proporcion de poblacion vacunada, si habra diferencias en el impacto sobre la
confianza de los consumidores y sobre el grado de saturacion de las unidades de
terapia intensiva, de acuerdo a la proporcion de poblacién vacunada. Y la Argentina
llega a esta instancia con s6lo 10,56 dosis suministradas cada 100 personas.

Vacunacién COVID-19
Dosis administradas cada 100 personas*. Total Acumulado
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*Se contabilizan dosis Unicas y por lo tanto puede no coincidir con el nimero total de
personas vacunadas, dependiendo del regimen especifico de dosis
Fuente: Our World in Data
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