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La inflacion de marzo superd a las estimaciones privadas y alcanzo el 4,7%

mensual.

El mal dato de inflacion impulsé la adopcidn de una serie de medidas por las
autoridades, que incluyd el congelamiento de tarifas y algunos precios
sensibles, mayormente alimentos, junto con una politica de mayor
intervencion en la cotizacion del dolar dentro de lo que permite el acuerdo

con el FMI.

En el marco de estas y otras medidas adoptadas, el délar opera en baja en lo

que va de abril.

Los datos de actividad venian mostrando una mejora relativa hasta febrero,
aunque resta observar si la dindmica se mantuvo tras el salto cambiario e

inflacionario de marzo
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Panorama Economico

La suba del dolar durante el mes de
marzo, 7,7% mensual, interrumpid la
calma cambiaria y la baja, desde
niveles muy altos, que habian mostrado
las tasas de interés. En ese marco el
BCRA adopto una serie de medidas para
endurecer la politica monetaria, que se
vieron reforzadas a partir de la difusion
del mal dato de inflacion, 4,7%
mensual, del mes de marzo.
Paralelamente, el Gobierno nacional
avanzd esta semana con una serie de
decisiones entre las que destacan un

congelamiento en los precios de las tarifas y de algunos productos clave, mayormente

alimentos.

Mas en detalle, la suba del dolar que se
dio desde fines de febrero fue el primer
evento que llevdo al Gobierno a
introducir cambios. En efecto, el alza
interrumpié la dinamica de inicios de
2019, cuando el BCRA intervino en 21
ocasiones, comprando un total de
USS$978 millones para intentar poner un
piso a la cotizacion del dolar, de
acuerdo a las bandas cambiarias
establecidas. Bajo el esquema actual’,
la intervencion llevo a una baja en las
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tasas de interés que de todas formas Fuente: Movimiento CREA sobre la base de BCRA.
)

permanecieron en niveles elevados. Con este panorama, el BCRA endurecié sus metas de
cantidad de circulante en la economia, lo que llevo la tasa de las LELIQ de 44,5% anual a
66,8% anual, estableciéndose un piso de 62,2% anual para la tasa de las LELIQ durante abril.
Mas aun, sin ahondar en detalles, se tomaron medidas para que la suba de la tasa de las
LELIQ que emite el BCRA se traslade en mayor grado a las tasas que se pagan en el resto de
la economia. Ya conocido el dato de inflacion de marzo, el BCRA congel6 las bandas en las
que esta autorizado a intervenir en la cotizacion del dolar, que previamente iban
aumentando de forma diaria. Asi, hasta fin de ano, el BCRA intervendra vendiendo para
intentar poner un techo hasta US$150 millones por dia si el ddlar supera los 51,5 pesos. Si,

1 Para un andlisis mas amplio, ver el Informe Macroeconomico 252.



https://www.crea.org.ar/informe-macroeconomico-no-252/

por el contrario, el dolar cae por debajo de los 39,8 pesos, el BCRA intervendra comprando
divisas para poner un piso, aunque ese limite no estara vigente hasta julio. Es decir, si el
délar perfora los 39,8 pesos por délar durante abril o junio no habra intervencion del BCRA.

En paralelo, el Gobierno Nacional |nfacién —variacién mensual
adopté otra serie de medidas que
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que la mayor parte de las subas

programadas ya se ejecuto, y que ello no contempla servicios fuera de la jurisdiccion del
estado nacional, el alcance es mas bien modesto.

En definitiva, el plan del Gobierno parece tener dos ejes. Uno mas ortodoxo, que contempla
el endurecimiento de la politica monetaria, con un encarecimiento de las tasas de interés,
y el uso del tipo de cambio como ancla, dentro de los margenes que permite el acuerdo con
el FMI. Otro, como el congelamiento de un grupo de precios, que es un instrumento menos
convencional, e incluso inicialmente era visto de manera poco favorable por el propio
Gobierno. Mas alla de la discutida efectividad de este instrumento, lo cierto es que los
congelamientos adoptados en el pasado, por ejemplo, durante el Plan Austral, incluian una
gama mayor de precios y ademas alcanzaban a los salarios, por lo que la escala del actual
es mas bien “modesta”. Ademas del objetivo de afectar la inflacion, el congelamiento, junto
con otras medidas como la extension de crédito subsidiado, parece apuntar a estimular la
economia pero sin pagar por ello un costo fiscal elevado, teniendo en cuenta que el acuerdo
con el Fondo compromete a un exigente recorte del déficit fiscal.

Al menos en el corto plazo, el paquete de medidas adoptado parece haber sido efectivo para
contener la cotizacion del dolar, que se redujo 1,5% en lo que va de abril, aunque se debera
aguardar para observar los efectos de mas largo plazo sobre la dinamica cambiaria e
inflacionaria.

En este contexto de volatilidad cambiaria y cambios normativos, cabe preguntase si la
mejora relativa de los indicadores de actividad observada hasta febrero se sostuvo. Mas en
detalle, el EMAE, que busca captar la dinamica de la actividad econémica, tuvo a enero su



segundo incremento mensual consecutivo. Por otra parte, los indicadores de construccion e
industria tuvieron en febrero un alza mensual que sugeria que el comportamiento favorable
se habria mantenido en el segundo mes del ano.

En paralelo a estos desarrollos, el Gobierno contintio avanzando con la reduccion del déficit
fiscal. En efecto, el Gobierno informé que logré un superavit fiscal de 0,1% del PBI durante
el primer trimestre, vs un déficit de 0,2% del PBI en 2019, siendo el mejor resultado desde
2011. La mejora en las cuentas publicas se dio por una combinacion de estabilidad en los
ingresos y una reduccion de 0,3% del PBI en el gasto. Al interior de los ingresos, los derechos
de exportacion aportaron 0,2% del PBI, por lo que la mayor presion sobre los exportadores
tuvo un rol clave al apuntalar los ingresos en un contexto recesivo.
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Variables Mensuales

Variacion Porcentual

Unidad

Sector Indicador _ Fecha
Mensual Interanual Acum. Afo

Nivel General EMAE 0,6% ene-19

Agro EMAE -Sector Agropecuario - ene-19

Construccion ISAC feb-19

Construccion

Despachos de Cemento (Portland)

mar-19

Pesos Constantes
Pesos Constantes
indice de Cantidades
Toneladas
indice de Cantidades
Unidades
Pesos Constantes
Pesos Constantes
indice

Miles de Trabajadores

Miles de Trabajadores

Miles de Trabajadores
Pesos Constantes

Millones de Doélares
Millones de Délares
Millones de Délares
Millones de Délares
Millones de Délares

Millones de Doélares
Millones de Délares
Millones de Délares

indice de Precios

Actividad Industria IP1 feb-19
Industria Produccion de Autos mar-19
Consumo Ventas en Supermercados y Mayoristas ene-19
Consumo IVA Real mar-19
Consumo Confianza del Consumidor mar-19
Nivel General Empleo Privado Formal ene-19
. Agro Sector Agropecuario 0,7% 0,4% 0,4% ene-19
Empleo y Salarios I
S. Pub. Empleo Publico Formal -1,2% -0,5% -0,5% |ene-19
Nivel General Salario Privado Formal - ene-19
Nivel General Exportaciones Totales - 3,7% -0,7% | feb-19
Nivel General Productos Primarios - 1,2% 6,4% feb-19
Exportaciones Nivel General Manufacturas de Origen Agrop. - 4,1% 4,8% feb-19
Nivel General Manufacturas de Origen Ind. - i 5,5% -10,9% | feb-19
Mineria / Petréleo Combustibles y Energia 3,0% -7,5% feb-19
Nivel General Importaciones Totales feb-19
Importaciones Inversion Bienes de Capital feb-19
Consumo Bienes de Consumo feb-19
Precios IPC Nacional mar-19
Dolar Mayorista mar-19
indice Merval -8,4% 3,9% 6,5% {mar-19
Monetarias y Financieras Reservas 1,4% 10,0% 8,9% mar-19
Prestamos en Pesos -4,0% mar-19
Prestamos en Dolares (S Privado) 0,3% -0,4% 0,8% mar-19

Pesos por Dolar
Puntos Basicos
Millones de Délares
Pesos Constantes
Millones de Délares

Gasto Primario
Subsidios Econdmicos

mar-19
mar-19

- 30,2%

30,9%

Pesos Corrientes
Pesos Corrientes

Gasto Social - 32,3% 31,7% |mar-19 Pesos Corrientes
Fiscales Gasto en Infraestructura - 8,0% 27,1% |mar-19 Pesos Corrientes
Recaudacioén - mar-19}  Pesos Corrientes
IVA Neto de Reintegros - 34,5% mar-19 Pesos Corrientes
Ganancias - mar-19{  Pesos Corrientes
Seguridad Social - 25,9% 28,8% {mar-19 Pesos Corrientes
Variables Trimestrales
Categoria / Sector Indicador . Variacion Porcentual _ Fecha Unidad
Trimestral Interanual Acum. Afo
Nivel General PBI IV-18 Pesos Constantes
Agro PBI - Agro IV-18 Pesos Constantes
Consumo PBI - Consumo IV-18 Pesos Constantes
.. Inversion PBI - Inversion IV-18 Pesos Constantes
Actividad i

Agro Venta de Cosechadoras IV-18 Unidades

Agro Venta de Tractores IV-18 Unidades

Agro Venta de Sembradoras IV-18 Unidades

Agro Venta de Implementos IV-18 Unidades

Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC, Min. de Trabajo, BCRA, Min. de Hacienda y otros.




