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CONCLUSIONES COYUNTURA INTERNACIONAL (I)

• La perspectiva de crecimiento de la economía mundial para el 2024 es de 3,2% i.a impulsado por el

desempeño de oriente (Sur de Asia +6,3%; Sudeste Asiático +4,6%; Asia Oriental +4,4%; China 4,6%;

India +6,8%) que mejora el promedio mundial tras el magro desempeño de occidente.

• En 2024 LATAM y el Caribe crecerá 2% i.a. empeorando su perfil de actividad en -0,2 p.p. como

consecuencia de la restricción del gasto público, exportaciones y consumo interno. El bajo crecimiento

de la región no es coyuntural, sino que refleja la tendencia de un PIB regional decreciente.

• Según la OECD, la tasa de desempleo promedio de los países centrales fue de 4,9% en diciembre 2023,

y continua en mínimos históricos, pese al enfriamiento de las economías a partir del endurecimiento de

políticas monetarias y la reducción de la demanda externa, mostrando que el mercado laboral en el mundo

se mantiene resiliente.

• En LATAM desde la recuperación post pandemia, la tasa de desempleo desciende hasta llegar al 6,3% en

2023 (-0,7 p.p. i.a). Esta disminución (-4%) se explica por el aumento del empleo, debido al crecimiento de

la demanda agregada (sobre todo demanda interna) junto al crecimiento del PBI.

• Luego del shock del 2022, las proyecciones indican que la inflación mundial promedio disminuirá un -

0,9 p.p. en 2024, aunque continuará en niveles históricos elevados. No obstante, se observa que las

regiones de economías basadas en actividades primarias sufren una inflación por encima del 25% anual.



• Los precios de los alimentos han descendido considerablemente (-35%) luego del máximo de 2022,

pero también se destaca que continúan en niveles históricos elevados. El índice general del precio de los

alimentos descendió -7,7% interanual en marzo 2024, ilustrando el proceso de desinflación mundial.

• El descenso del comercio internacional en 2023 (-1,2%) impide apreciar la variación regional, ya que la

demanda de importaciones cayó fuerte en Europa y en América del Norte, se mantuvo estable en Asia y

aumentó en las economías exportadoras de combustibles (Rusia +10%, Arabia Saudita +11%, Emiratos

Árabes (+7%).

• Estamos ante un cambio geopolítico al que CEPAL llama “poliglobalización”: una globalización más

descentralizada con una red de polos regionales, un multilateralismo competitivo, no universal y un fuerte

predominio de la geopolítica con bloques no solo en competencia económica y militar, sino también con

diferentes visiones del mundo.

• Según CEPAL, luego de la recuperación post pandemia donde la tasa de pobreza descendió debido a las

mejoras de ingresos de los hogares de menores recursos, en el 2023 la pobreza y la pobreza extrema

se ubicaron en 29,1% y 11,4% respectivamente y volvieron a crecer (+0,1 p.p. y +0,2 p.p. interanual).

CONCLUSIONES COYUNTURA INTERNACIONAL (II)



• Por su parte, la evolución del Coeficiente de Gini en LATAM muestra que la distribución del ingreso viene

mejorando desde el 2000. El quintil más pobre aumentó sus ingresos en 0,2 p.p. mientras que el quintil

más rico cayó en 0,9 p.p. Resumiendo, esto se traduce en que en LATAM nos empobrecemos pero,

paradójicamente, con cierta mejora distributiva.

• En Latinoamérica desde 2021 se ha endurecido la política monetaria aumentando las tasas de referencia

debido al contexto mundial. Por su parte, las economías desarrolladas continuaron con su política

monetaria restrictiva en aras de controlar la inflación. Así, en julio 2023 la tasa de la FED llegó a su

máximo histórico en 5,5% n.a.

• Las subas de las TPM de los países desarrollados derivaron en aumentos significativos en los

rendimientos de sus bonos de largo plazo, generando inestabilidad financiera reflejada en la crisis

bancaria de marzo 2023 y en el incremento del peso de la deuda de los países en desarrollo.

• Todas las economías del mundo presentan un mayor nivel de deuda como porcentaje del PIB. Entre

ellas, las que más se endeudaron fueron las economías de menor nivel de ingreso (+76%) y de

ingreso medio (+74%). Mientras que en las economías avanzadas el ratio deuda/PBI solo se incrementó

(+7%).

• Los países avanzados se endeudan poco pero su gasto público se incrementa por encima de los demás

países, no cumpliendo la norma del austeridad fiscal sí se recomienda habitualmente a países pobres.

CONCLUSIONES COYUNTURA INTERNACIONAL (III)



CONCLUSIONES COYUNTURA NACIONAL (I)

• La actividad económica argentina cae -2% en el IV trimestre 2023 mientras que, para diciembre, la baja

fue más pronunciada (-5%). A inicios de 2024, se observan caídas menores luego del -5% de diciembre.

¿Caídas menores indican que estamos frente a un “rebote” en forma de V?

• En el IV trimestre 2023 la mayoría de los componentes del gasto público experimentaron caídas

interanuales en términos reales con la excepción de los Salarios Públicos, que mostraron un crecimiento

del 11%. Los Subsidios Económicos y el Consumo Público cayeron un 8% y un 11% respectivamente,

una caída menor que la experimentada el año anterior. Los mayores descensos se registraron en el

Gasto en Capital y las Prestaciones a la Seguridad Social, con caídas que superan el 20% y el

18% respectivamente.

• Así, el gasto público total del IV trimestre 2023 cayó un 7% i.a. El gobierno anterior, aun en año

electoral, tuvo que realizar un ajuste fiscal porque la creciente restricción externa le impedía impulsar el

crecimiento económico.

• Como surge de nuestro modelo explicativo, existe una relación causal directa entre gasto público

(autónomo) y nivel de actividad. Argentina comenzó a ajustar el gasto público desde fines de 2023 (por

ejemplo fue -8,1% en diciembre), pero el nuevo gobierno lo profundizó: -25,6% en enero y 27,6% en

febrero, llevando a la economía a una profunda recesión. El gobierno anterior logró una reducción

récor del desempleo, que afectó sólo al 5,7% de la población en el IV trimestre 2023. Sin embargo,

los altos niveles de empleo coinciden con un fuerte deterioro del salario real de trabajadores en general,

y de los no registrados en particular.



CONCLUSIONES COYUNTURA NACIONAL (II)

• El bajo desempleo convive con niveles récord de la tasa de actividad (48,6%) dando cuenta que, por los

bajos ingresos, resulta necesario que un mayor número de personas dentro de las familias se vean

obligados a salir a buscar trabajo.

• Desde diciembre de 2017, los salarios promedio de los trabajadores totales registraron una caída del -

37% acumulado donde los registrados, que cuentan con poder de negociación vía sindicatos,

disminuyeron sus ingresos un -31% y los no registrados duplicaron la caída observada para los

registrados (-59%).

• El gobierno anterior pudo lograr una baja del desempleo, pero continuó la tendencia al deterioro salarial que

viene desde 2017. Ambos procesos (baja del desempleo y caída del salario real) dieron como resultado una

pérdida tendencial de la participación de los trabajadores en el PBI. Dicho de otra forma, el incremento del

empleo no logra compensar el impacto de la caída de los salarios reales sobre la demanda

agregada.

• Existe así una tendencia donde la participación de los salarios en el Producto Bruto Interno (PBI)

viene cayendo desde 2016 y, en el mismo periodo, también cae el PBI y los trabajadores que se fueron

incorporando al sistema accedieron a puestos más precarios y con salarios a la baja.

• Como el PBI (la torta a repartir) se estancó o disminuyó, la puja distributiva sobre una torta menor

incrementó el conflicto social que, a su vez, impacta sobre los niveles de precios y vuelve a afectar a la baja

la participación de los trabajadores en el ingreso nacional. La política económica de los últimos años

estuvo lejos de cumplir su objetivo de justicia social.



CONCLUSIONES COYUNTURA NACIONAL (III)

• En 2023, al acelerarse las expectativas de devaluación alentadas por la restricción externa y el año

electoral, la brecha entre el TC oficial y paralelo se fue incrementando.

• La decisión del nuevo gobierno para “estabilizar” el mercado cambiario fue un shock de ajuste

del tipo de cambio que, efectivamente, logró achicar la brecha de más del 150% al 15%. Los

costos sociales de la medida en términos de suba de precios y caída de ingresos y de actividad

económica, son bien conocidos.

• La recesión como decisión de política económica, mantener el cepo cambiario, el “Dólar Blend” como

incentivo a los exportadores y pisar el pago de importaciones, contribuyen a mejorar el saldo entre

compras y ventas de divisas, logrando incrementar las reservas desde U$$ 23.023 a finales de

diciembre a más de U$$ 30.000.

• Siendo el tipo de cambio una variable distributiva, su fuerte incremento opera modificando la

distribución del ingreso de manera regresiva para los trabajadores, modificando los precios relativos. En

efecto, los empresarios ven aumentar sus costos de productos y servicios importados y los trasladan a

sus precios, haciendo caer el poder de compra de los trabajadores, que podrían (o no) posteriormente

recuperar su ingreso por medio de paritarias o su poder de negociación.

• Luego del 25,5% de diciembre de 2023, el ÍPC mostró una desaceleración, aunque partiendo de niveles

muy elevados, siendo 20,6% en enero 13,2% en febrero y 11,0% en marzo. Por su parte, después de

la fuerte corrección de diciembre, el ritmo de devaluación se mantiene en un 2% mensual promedio.



• Esta ancla nominal del tipo de cambio junto a salarios nominales casi estancados, contribuyen a la

desaceleración de la inflación.

• En diciembre de 2023, la división con mayor alza mensual fue Educación (52,7%) seguido por

Comunicación (15,9%), Tarifas (13,3%) y Transporte (13,0%); mientras que la división de menor

variación fue Equipamiento de hogar con 6,2%. Alimentos, salud y transporte son fundamentales como

insumo del bien básico por excelencia que participa en el proceso productivo: el trabajo. Se prevén

incrementos de tarifas y otros costos que, sumados, implicarán fuertes tensiones a la hora de discutir

recomposiciones de ingresos y pueden retroalimentar el proceso inflacionario.

• Si no existe exceso de demanda (no estamos en pleno empleo de factores), ¿cuáles son los factores que

explican la inflación? En nuestro modelo explicativo son los COSTOS (precios internacionales, salarios,

tarifas, TC, alimentos, etc.) + PUJA DISTRIBUTIVA.

• Los precios internacionales de commodities, en general, vienen mostrando una leve tendencia a la baja.

Esto colabora, junto al bajo ritmo de devaluación del 2%, a calmar el conflicto distributivo interno.

• El desafío del gobierno es administrar esos precios para ir bajando la inflación, tarea que en Argentina

siempre resultó compleja, siendo el tipo de cambio (hoy principal ancla) el que habitualmente se dispara

dando origen a una nueva ronda de incrementos de precios, que dispara mayores caídas de la actividad

económica. Pero, esta nueva ronda de recesión e inflación ya podría no tener el mismo

“recibimiento” social que se observa actualmente.

CONCLUSIONES COYUNTURA INTERNACIONAL (IV)
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LA COYUNTURA ECONÓMICA INTERNACIONAL EN 6 PUNTOS

Tendencia decreciente del crecimiento económico.

Al comercio internacional lo sostiene Asia.

Se estanca la caída del desempleo.

Desinflación mundial, salvo en el “subdesarrollo”.

LATAM se empobrece pero con “mejor distribución”.

Torniquete monetario: las tasas altas continúan arbitrando.



• La perspectiva de crecimiento de la economía mundial para el 2024 es de 3,2% i.a impulsado por el

desempeño de oriente (Sur de Asia +6,3%; Sudeste Asiático +4,6%; Asia oriental +4,4%; China 4,6%; India

+6,8%) que mejora el promedio mundial tras el magro desempeño de occidente.

• En 2024 LATAM y el Caribe crecerá 2% i.a. empeorando su perfil de actividad en -0,2 p.p. como

consecuencia de la restricción del gasto público, exportaciones y consumo interno. El bajo crecimiento de la

región no es un problema coyuntural, sino que refleja la tendencia decreciente del PIB regional.

Fuente: WEO-FMI y CEPAL
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COMERCIO INTERNACIONAL

• El descenso del comercio internacional en 2023 (-1,2%) impide apreciar la variación regional, ya que la

demanda de importaciones cayó fuerte en Europa y en América del Norte, se mantuvo estable en Asia y

aumentó en las economías exportadoras de combustibles (Rusia +10%, Arabia Saudita +11%, Emiratos

Árabes (+7%).

• Estamos ante un cambio geopolítico, al que CEPAL llama poliglobalización: una globalización más

descentralizada con una red de polos regionales, un multilateralismo competitivo, no universal, y un fuerte

predominio de la geopolítica con bloques no solo en competencia económica y militar, sino también con

diferentes visiones del mundo.

Fuente: WTO-OMC
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DESEMPLEO

Desempleo may-23 Desempleo dic-23

Promedio Mundial 4,8% 4,9%

• Según la OECD, la tasa de desempleo promedio de

los países del bloque fue de 4,9% en diciembre 2023 y

continua en mínimos históricos pese al enfriamiento de

la economía influida por el endurecimiento de políticas

monetarias y la reducción de la demanda externa.

Esto devela que el mercado laboral en el mundo se

mantiene resiliente.
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• En LATAM desde la recuperación post pandemia,

la tasa de desempleo desciende, hasta llegar al

6,3% en 2023 (-0,7 p.p. i.a). Esta disminución (-

4%) es explicada por el aumento del empleo

debido al crecimiento de la demanda agregada

(sobre todo demanda interna), junto al

crecimiento del PBI.



INFLACIÓN Y PRECIO DE LOS ALIMENTOS

• Luego del shock de precios del 2022, las proyecciones indican que la inflación mundial promedio disminuirá

un -0,9 p.p. en 2024, pese a eso continuará en niveles históricos elevados. Se observa que las regiones de

economías basadas en actividades primarias sufren una inflación por encima del 25% anual.

• Los precios de los alimentos han descendido considerablemente (-35%) luego del máximo de 2022, pero

también se destaca que continúan en niveles históricos elevados. El índice general del precio de los

alimentos descendió -7,7% interanual en marzo 2024, ilustrando el proceso de desinflación mundial.

Fuente: WEO-FMI
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POBREZA Y DISTRIBUCIÓN
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• Luego de la recuperación post pandemia, donde la tasa de pobreza en Latinoamérica descendió debido a las

mejoras de ingresos de los hogares de menores recursos, en el 2023 la pobreza y la pobreza extrema se

ubicaron en 29,1% y 11,4%, respectivamente y volvieron a crecer (+0,1 p.p. y +0,2 p.p. interanual).

• Por su parte, la evolución del Coeficiente de Gini muestra que la distribución del ingreso viene mejorando desde

el 2000. El quintil más pobre aumentó sus ingresos en 0,2 p.p. mientras que el quintil mas rico cayó en 0,9 p.p.

Por lo que LATAM se empobrece pero con “mejor distribución”.
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DEUDA Y GASTO PÚBLICO
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• Todas las economías del mundo presentan un mayor nivel de deuda como porcentaje del PIB. Entre ellas, las

que más se endeudaron fueron las economías de menor nivel de ingreso (+76%) y de ingreso medio

(+74%). En las economías avanzadas el ratio deuda/PBI solo incrementó (+7%).

• Los países avanzados se endeudan poco pero su gasto público se incrementa por encima de los demás

países, no cumpliendo la norma del austeridad fiscal que se recomienda habitualmente a países pobres.

Fuente: WEO-FMI
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TASAS DE POLÍTICA MONETARIA 

• Las economías desarrolladas continuaron con su política monetaria restrictiva en aras de controlar la inflación.

Así, en julio 2023 la tasa de la FED llegó a su máximo histórico en 5,5% n.a. Las subas de las TPM de los

países desarrollados derivaron en aumentos significativos en los rendimientos de sus bonos de largo plazo,

generando inestabilidad financiera reflejada en la crisis bancaria de marzo 2023 y en el incremento del

peso de la deuda de los países en desarrollo.

• En este contexto, Latinoamérica desde 2021 también tuvo que endurecer la política monetaria aumentando

las tasas de referencia.

Fuente: BC LATAMS y 
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LOS MOTORES DEL CRECIMIENTO DEL PBI

DEMANDA AGREGADA

Demanda Inducida

Exportaciones

Consumo Autónomo 
(crédito)

Gasto Público 
(Transferencias, 

Consumo Público, 
Inversión Pública)

Construcción Privada

P
B
I

Empleo

Salario Real

Consumo 
Asalariado 
Inducido

Inversión Privada 
Inducida

Filtraciones hacia el exterior: Importaciones

Demanda Autónoma



PUNTOS PARA DESTACAR DE LA COYUNTURA ECONÓMICA NACIONAL

Nivel de Actividad – Índice Salarial y Gasto Público  

Componentes autónomos e inducidos de la demanda

Empleo (registrados, no registrados, monotributistas y autónomos)

Salarios Reales (según registración)

Restricción Externa (TC oficial, TC blue, brecha y RRII) 

Precios (inflación de costos y puja)

Consideraciones finales



CRECIMIENTO ECONÓMICO NACIONAL

• El Estimador Mensual de la Actividad Económica (EMAE) muestra tendencia al estancamiento con pequeñas

oscilaciones (entre -2% y +2%) luego de la salida de la pandemia. El IV trimestre 2023 muestra una caída del 2%

promedio mientras que en diciembre la baja fue muy superior (5%). La actividad económica cae fuertemente,

sin embargo, se observan caídas menores luego del mínimo de diciembre. ¿Estamos frente a un “rebote”

en forma de V?

Fuente: MECON
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CRECIMIENTO ECONÓMICO (INDUCIDO Y AUTÓNOMO)

• La serie muestra una relación directa entre el gasto público y la actividad. A partir de julio 2023 se observan

contracciones del gasto público interanual, siendo del -8,1% para diciembre; -25,6% para enero y -27,6% en

febrero. ¿Con qué objetivo se realizó un ajuste extremo de casi el 30% del gasto público en enero y

febrero?

• El índice salarial cae -10% promedio en cuarto trimestre 2023 y -20% en enero de 2024. ¿Se puede esperar

una recuperación económica a partir del empuje de los salarios si se desacelera la inflación?
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EMPLEO Y DISTRIBUCIÓN (I)

• El gobierno anterior logró una reducción récord del desempleo, que afectó sólo al 5,7% de la población en

el IV TRIM 2023. Sin embargo, los altos niveles de empleo coinciden, a la vez, con un fuerte deterioro del

salario real de trabajadores en general, y de los no registrados en particular. El bajo desempleo convive con

niveles récord de la tasa de actividad (48,6%) dando cuenta que, por los bajos ingresos, resulta necesario

que un mayor número de personas dentro de las familias se vean obligados a salir a buscar trabajo.

Fuente: EPH - INDEC
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EMPLEO Y DISTRIBUCIÓN (II)

• Desde diciembre de 2017, los salarios promedio de los trabajadores registraron una caída del 37% acumulado.

Al interior de esta variable, los trabajadores registrados, que cuentan con poder de negociación vía sindicatos,

disminuyeron sus ingresos un 31% mientras que los trabajadores no registrados, que no cuentan con

herramientas institucionales para defender sus ingresos, duplicaron la caída observada para los registrados (-

59%). El gobierno anterior pudo lograr una baja del desempleo, pero continuó la tendencia al deterioro salarial que

viene desde 2017.

Fuente: INDEC
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EMPLEO Y DISTRIBUCIÓN (III)

• Ambos procesos (baja del desempleo y caída del salario real) dieron como resultado una pérdida tendencial

de la participación de los trabajadores en el PBI. Dicho de otra forma, el incremento del empleo no logra

compensar el impacto de la caída de los salarios reales sobre la demanda agregada.

Fuente: INDEC - CGII
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EMPLEO Y DISTRIBUCIÓN (IV)

• A diciembre de 2023 la precarización laboral (con salarios más bajos) no sólo se verifica en el sector informal,

sino también en el formal. En efecto, en el periodo 2020-2023, al interior del empleo registrado también dominó

la creación de trabajo precario bajo la forma de las diversas variantes del monotributo (+613.033) que

crecieron por encima tanto del empleo registrado del sector privado (+554.692) como el del sector público

(+271.835). Esto último es una tendencia sostenida que ya lleva una década.

Fuente: MTEySS -SIPA
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EMPLEO Y DISTRIBUCIÓN (V)
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• Los datos presentados muestran una preocupante tendencia de la economía argentina, donde la participación

de los salarios en el Producto Bruto Interno (PBI) viene cayendo desde 2016 (izquierda) y, en el mismo

periodo, también cae el PBI (derecha). Por lo tanto, en los últimos años, se fueron incorporando trabajadores al

sistema económico pero accediendo a puestos más precarios y con salarios a la baja. Como el PBI (la torta a

repartir) se estancó o disminuyó, la puja distributiva sobre una torta menor incrementó el conflicto social que, a

su vez, impacta sobre los niveles de precios y vuelve a afectar a la baja la participación de los trabajadores en

el ingreso nacional.



RESTRICCIÓN EXTERNA (I)

• En 2023, al acelerarse las expectativas de devaluación alentadas por la restricción externa y el año electoral, la

brecha entre el TC oficial y paralelo se fue incrementando. La decisión del nuevo gobierno para “estabilizar”

el mercado cambiario fue un shock de ajuste del tipo de cambio que, efectivamente, logró achicar la

brecha de más del 150% al 15%. Los costos sociales de la medida en términos de suba de precios, caída de

ingresos y de actividad económica, son bien conocidos. No obstante, junto al cepo, contribuyen a la menor

demanda de divisas (por menores importaciones y por la caída en compra de dólares para atesoramiento).

Fuente: BCRA y Ambito.com
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RESTRICCIÓN EXTERNA (III)

Fuente: BCRA

• Siendo el tipo de cambio una variable distributiva, su fuerte incremento opera modificando la distribución del

ingreso de manera regresiva para los trabajadores modificando los precios relativos. En efecto, los empresarios

ven aumentar sus costos de productos y servicios importados, y los trasladan a sus precios haciendo caer el

poder de compra de los trabajadores que podrían (o no) posteriormente recuperar su ingreso por medio de

paritarias o su poder de negociación. Luego de la fuerte devaluación de diciembre, el ritmo de devaluación se

mantiene en un 2% mensual promedio con una inflación de 2 dígitos. Esta ancla nominal del tipo de cambio

junto a salarios nominales casi estancados, contribuyen a la desaceleración de la inflación.
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INFLACIÓN (I)

• Luego de diciembre de 2023, el ÍPC mostró una desaceleración partiendo de niveles muy elevados producto de la

última devaluación del 13 de diciembre siendo de 25,5% en diciembre; 20,6% en enero; 13,2% en febrero y

11,0% en marzo. No obstante, a marzo de 2024 al comparar con el mismo periodo del año anterior la variación

interanual se encuentran casi en 300% (287,9%). ¿Logrará el gobierno converger a una inflación de 1 dígito en

los próximos meses si se relegaron aumentos de precios regulados y se sigue apreciando el TC?

Fuente: 

INDEC
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INFLACIÓN (II)

• En diciembre de 2023, la división con mayor alza mensual fue Educación (52,7%) seguido por

Comunicación (15,9%), Tarifas (13,3%) y Transporte (13,0%). Mientras que la división de menor variación

fue Equipamiento de hogar con 6,2%. Alimentos, salud y transporte son fundamentales como insumo del

bien básico por excelencia que participa en el proceso productivo: el trabajo. Se prevén incrementos de tarifas

y otros costos que sumados, implicarán fuertes tensiones a la hora de discutir recomposiciones de

ingresos y pueden retroalimentar el proceso inflacionario.

Fuente: 

INDEC



DETERMINANTES DE LA INFLACIÓN (I)

Fuente: INDEC, MECON y BCRA.

• Cabe destacar que el diagnóstico de inflación por exceso de demanda parte del supuesto de una economía

en pleno empleo, pero los países funcionan siempre (o casi) con una proporción de factores sin utilizar (trabajo

desempleado y capacidad instalada no utilizada). El caso argentino muestra que los niveles de utilización de

capacidad instalada (UCI) oscilan entre el 60 y 70% y el desempleo supera con creces el friccional. Por lo

cual, ante incrementos de demanda lo más probable en condiciones normales, es que aumenten las cantidades

producidas para no perder porción de mercado y no los precios.
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DETERMINANTES DE LA INFLACIÓN (II)

Fuente: INDEC, MECON y BCRA.

• Si no existe exceso de demanda, ¿cuáles son los factores que explican la inflación? En nuestro modelo explicativo

son los COSTOS (precios internacionales, salarios, tarifas, TC, alimentos, etc.) + PUJA DISTRIBUTIVA. Los precios

internacionales de commodities, en general, vienen mostrando una leve tendencia a la baja. Esto colabora, junto al

menor ritmo de devaluación del 2%, a calmar el conflicto distributivo interno.
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PRECIO MACRO CONTRIBUYE A LA INFLACIÓN 

TARIFAS 

ALIMENTOS

SALARIOS

TIPO DE CAMBIO

PRECIOS INTERNACIONALES 

Elaboración propia

• La tabla refleja los precios macro que influyen en el conflicto distributivo y, por lo tanto, sobre la inflación. En el 

contexto actual, los factores que contribuyen al alza de la inflación están siendo las tarifas y los alimentos que 

se encuentran en niveles elevados. Por otro lado, los factores que contrarrestan (anclas) son el tipo de cambio, 

los precios internacionales y los salarios. El desafío del gobierno es administrar esos precios para ir 

bajando la inflación, tarea que en Argentina siempre resultó compleja, siendo el TC (hoy principal ancla) 

el que habitualmente se dispara dando origen a nuevos incrementos de precios y mayor recesión.

DETERMINANTES DE LA INFLACIÓN (III)
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