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La dinámica del capitalismo del Siglo XXI muestra signos de agotamiento: 
Estanflación, endeudamiento y pobreza como norma mundial.

Argentina se acerca rápidamente hacia la anunciada estanflación.
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CONCLUSIONES COYUNTURA INTERNACIONAL (I)

• Se mantiene la desaceleración de la economía mundial a un ritmo del -0,5% i.a. Constituyendo desde 2010

un crecimiento de nivel bajo (1,9%), inferior al período 1980-2009 donde la tasa promedio anual fue 2,7%, y muy

lejos del 5,5% del período 1951-1979.

• El bajo crecimiento no es solo un problema coyuntural, sino que refleja la tendencia que se ha venido

observando en la tasa de crecimiento del PIB de las distintas regiones del mundo (excepto Asia).

• La Organización Mundial del Comercio (OMC) ha revisado a la baja su proyección de crecimiento del

volumen de comercio mundial en 2023. Se espera que este aumente un 0,8%, cuando en abril se había

proyectado un crecimiento del 1,7%.

• Según el Banco Mundial, en 2022, y producto del aumento de las tasas de interés mundiales, los países en

desarrollo gastaron una cifra récord de USD 443.500 millones en el servicio de su deuda externa pública.

Mientras que los países más pobres pagaron una cifra récord de USD 88.900 millones por el mismo

concepto.

• Los países más pobres corren el riesgo de sufrir crisis de deuda a medida que aumentan los costos de ese

alto endeudamiento. El incremento de los servicios de deuda llevó a que se desviaran recursos y se

desatendieran necesidades críticas como la salud, la educación, la pobreza, etc.

• La inflación promedio mundial disminuyó del 8,7% en 2022 al 6,9% (estimado) en 2023 y se proyecta 5,8% en

2024, cifra que aún se ubica por encima del promedio del 3,6% registrado en la década previa al COVID-19

(2010-2019).



CONCLUSIONES ECONOMIA INTERNACIONAL (II)

• No obstante, los precios mundiales de los productos básicos disminuyeron casi un -25% i.a. en 2023, la caída

más pronunciada desde la pandemia. Aun así, la mayoría de esos productos se mantienen por encima del

promedio del período 2015-2019.

• Las estimaciones de la OIT indican un intenso crecimiento del empleo en 2023 (1 millón de personas

consiguieron empleo en el mundo). Sin embargo, la posibilidad de que la economía mundial entre en recesión

sigue siendo alta y existe un importante riesgo a la baja para los mercados laborales mundiales.

• Según CEPAL, el salario real medio de 11 economías de Latinoamérica se incrementó sólo un 0,4%. Este

comportamiento es un promedio entre ganadores y perdedores, ya que aumentó en cinco economías, pero,

registró caídas en las otras seis.

• Casi 700 millones de personas en todo el mundo viven hoy en la pobreza extrema, lo que significa que

sobreviven con menos de USD 2,15 al día. Aunque se han logrado avances (entre 2010 y 2018, la pobreza

extrema se redujo un 40%), en el ultimo lustro no se logró mejorar el nivel de 2018.

• La dinámica del capitalismo del Siglo XXI muestra signos de agotamiento, atravesando un periodo de

estanflación; desórdenes geopolíticos; una clase trabajadora cada vez más empobrecida; y con niveles

preocupantes (y constantes) de pobreza extrema.

• La recuperación tras la pandemia sigue siendo incompleta y las nuevas vulnerabilidades sociales y

ambientales, impiden cualquier mejora en el nivel de vida de las mayorías.



CONCLUSIONES COYUNTURA NACIONAL (I)

• La actividad económica argentina creció promedio 1,13% al tercer trimestre de 2023. Sin embargo, muestra

signos de agotamiento, desacelerándose 0,1% en septiembre y octubre.

• Como surge de nuestro modelo, existe una relación causal directa entre gasto público (autónomo) y actividad.

A partir de Julio 2023 se observa una contracción del gasto público interanual siendo (-6,22% para septiembre; -

2,84% para octubre y -9,24% en noviembre). Ante esta dinámica a la baja: ¿es el “alto” gasto público el

principal problema y responsable del actual régimen de alta inflación?

• En el tercer trimestre se observa una caída de gastos de capital (-4%) i.a. En el caso de los subsidios

económicos hubo un derrumbe del 35% i.a. Las prestaciones a la seguridad social tuvieron, por segundo año

consecutivo, una reducción del (-8%) i.a. En cambio, el consumo público y los salarios públicos tuvieron una

recuperación del (11%) y (4%) i.a., respectivamente.

• Así, en su conjunto, el gasto público del tercer trimestre total cayó un 2,6% i.a.. Sin embargo, el gobierno en año

electoral se propuso realizar el menor ajuste –aun con la presión creciente de la restricción externa- al sostener

algunos rubros como salarios, consumo público y gastos de capital (que explican casi un 50% del gasto púbico

total).

• El índice salarial cae -0,4% promedio en el 3er. Trimestre. No así la masa salarial a causa del incremento del

empleo. La Tasa de Actividad se encuentra en niveles récord (48,2%) y el desempleo abierto se encuentra en

mínimos históricos (5,7%).

• Los salarios registrados y no registrados caen fuertemente en términos reales.



CONCLUSIONES COYUNTURA NACIONAL (II)

• Durante el gobierno anterior, en el periodo septiembre 2020-2023 se generaron más de un millón y medio de

puestos de trabajo de los cuales 589.400 son trabajadores formales del sector privado, 278.900 son

trabajadores del sector público y 637.500 son trabajadores independientes.

• La combinación de desempleo bajo y alta tasa de actividad, se ve (mal) compensada con la caída del salario

real que desde septiembre de 2017 acumula, en promedio, un -25,9% y llega hasta un -49,8% para el

segmento de trabajadores no registrados durante el período septiembre 2017-2023. Los trabajadores

registrados mostraron una leve recuperación de 0,6 puntos porcentuales en el último año pero el saldo del

último mandato presidencial sigue siendo el de un retroceso de 3,3 puntos porcentuales adicionales a la caída

de la gestión Macri.

• Con relación a la masa salarial, en los últimos dos años, muestra una firme recuperación que se verifica en

una tracción de la demanda (consumo inducido) sobre la actividad económica. Dicho de otra forma, el

incremento del empleo compensa el impacto de la caída de los salarios sobre la demanda agregada.

• En un régimen de alta inflación como el actual, el principal desencadenante del fenómeno radica

esencialmente en la escasez de divisas. La fuerte devaluación del nuevo gobierno logró al inicio achicar la

brecha cambiaria del más del 150 % al 18,4%, aunque hoy ya se encuentra por encima del 45%.



CONCLUSIONES COYUNTURA NACIONAL (III)

• En diciembre de 2023, el ÍPC mostró una variación mensual récord del 25,5% (valor que no se registraba desde

hacía 33 años), teniendo como causa principal la devaluación del 13 de diciembre. Por su parte, al comparar

con el mismo periodo del año anterior la variación interanual junto al acumulado se encuentran por encima del

200% (211,4%). Se prevé que en los próximos meses la inflación seguirá siendo de 2 dígitos.

• Cabe destacar que el diagnostico de inflación por exceso de demanda –como afirma el actual gobierno- 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.

• Contrario al razonamiento oficial, los factores que explican la inflación son COSTOS + PUJA DISTRIBUTIVA.

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

embargo el comportamiento de tarifas (14%), transporte (32%) y tipo de cambio (81%) más que compensan la

tendencia a la baja de los precios internacionales. La fuerte devaluación y su impacto en los alimentos junto a

los futuros aumentos de tarifas en 2024 no dan un buen panorama veraniego para los próximos resultados del

IPC.



CONCLUSIONES COYUNTURA NACIONAL (IV)

• Complementando la explicación sobre las causas de la inflación, se observa que existe una

relación inversa entre Tipo de cambio nominal y Salario real que explica principalmente los

procesos inflacionarios. En todo el mundo, las devaluaciones reducen los salarios reales, pero en

Argentina, dada la histórica resistencia salarial de los trabajadores, no es sencillo reducirlos

porque los sindicatos tienen poder de negociación y también consiguen mejoras nominales. Así,

los salarios van acompañando a la inflación (con sus más y sus menos) y a posteriori ingresa

como costo a una nueva escalada de precios que, a su vez, impulsa regímenes de alta inflación.

• Conociendo el impacto de la devaluación y la resistencia salarial argentina el diagnóstico del cuál

parte la nueva gestión para solucionar la inflación (exceso de demanda) pareciera que más que

reducirla, la podría acrecentar.



✓ El gobierno anterior se esforzó para sostener la actividad durante el 2023, pero la falta dólares le impuso -FMI

mediante- una devaluación del 20% en agosto que aceleró el proceso inflacionario. Luego, intentó compensar

los menores ingresos y la menor actividad, con una política fiscal más expansiva. Resultados: La buena: no se

cayó en una recesión; la mala: no le alcanzó imponer su perspectiva y solución a futuro.

✓ Por otro lado, el estrangulamiento externo le puso límite a esa expansión fiscal y el gasto público se desaceleró

para finales del 2023.

✓ Conociendo la relación inversa entre salario real y devaluación, la fuerte suba del tipo de cambio de dic-23 sin

recomposición de ingresos, determinará un 2024 recesivo y de alta inflación. Estos problemas no responden a

un exceso de pesos sino a la falta de dólares que dispara los niveles de precios, y por lo tanto, el conflicto

distributivo.

✓ Por lo tanto, el fuerte ajuste de diciembre, que tendrá nuevos bríos en los próximos meses –sin descartar una

segunda devaluación-, impondrá la tan mentada estanflación anunciada no pocas veces como ineludible y

hasta se podría afirmar “reparadora”: una estabilización anclada en la caída de los ingresos, el consumo y la

actividad.

✓ Sin embargo, el mal diagnóstico sobre las causas de la inflación; el aumento de la brecha -que impulsará una

nueva devaluación- y la fuerte resistencia salarial, ponen en duda el plan anti-inflacionaio y el propio programa

económico.

CONSIDERACIONES FINALES Y PERSPECTIVAS A FUTURO



COYUNTURA INTERNACIONAL



Desaceleración y agotamiento del crecimiento económico.

Se deprime el comercio internacional.

Más deuda y más caros son sus servicios.

La inflación desciende pero continúa en niveles altos.

Crece el empleo pero con peor salario real.

En 5 años no se pudo reducir los niveles de pobreza extrema.

La coyuntura económica internacional en 6 puntos



CRECIMIENTO ECONÓMICO MUNDIAL 

• Se mantiene la desaceleración de la economía mundial a un ritmo del -0,5% i.a. Constituyendo desde 2010

un crecimiento de nivel bajo (1,9%), inferior al período 1980-2009 donde la tasa promedio anual fue 2,7%, y muy

lejos del 5,5% del período 1951-1979.

• El bajo crecimiento no es solo un problema coyuntural, sino que refleja la tendencia que se ha venido

observando en la tasa de crecimiento del PIB de las distintas regiones del mundo (excepto Asia).

Fuente: WEO-FMI Fuente: CEPAL
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CRECIMIENTO DEL COMERCIO MUNDIAL

• La Organización Mundial del Comercio (OMC) ha revisado a la baja su proyección de crecimiento del volumen de

comercio mundial en 2023. Se espera que éste aumente un 0,8%, cuando en abril se había proyectado un

crecimiento del 1,7%.

• Según CEPAL, la demanda de importaciones se ha visto afectada por el alza de los costos de endeudamiento en

varias economías avanzadas, junto con la crisis del sector inmobiliario chino y las crecientes tensiones geopolíticas.

Fuente: CEPAL
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DEUDA EXTERNA

• Según el Banco Mundial, en 2022, y producto del aumento de las tasas de interés mundiales, los países en

desarrollo gastaron una cifra récord de USD 443.500 millones en el servicio de su deuda externa pública.

Mientras que los países más pobres pagaron una cifra récord de USD 88.900 millones en el mismo concepto.

• En los últimos tres años, se han producido 18 casos de cesación de pago en 10 países en desarrollo, lo que

supera la cifra registrada en las dos décadas anteriores. En la actualidad, alrededor del 60 % de los países de

ingreso bajo muestran un alto riesgo de sobreendeudamiento o ya se encuentran en esa situación.

Fuente: WEO-FMI
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INFLACIÓN Y PRECIO DE LOS ALIMENTOS

• Se espera que la inflación promedio mundial disminuya del 8,7% en 2022 al 6,9% en 2023 y al 5,8% en 2024, cifra

que aún se ubica por encima del promedio del 3,6% registrado en la década previa al COVID-19 (2010-2019).

• Los precios mundiales de los productos básicos disminuyeron casi un -25% i.a. en 2023, la caída más

pronunciada desde la pandemia. No obstante, los precios de la mayoría de los productos básicos se mantienen

por encima del promedio del período 2015-2019.
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DESEMPLEO Y SALARIOS

• Según la OIT, el empleo muestra resiliencia: se registró un intenso crecimiento del empleo en 2023 (1 millón de

personas consiguieron empleo en el mundo). Sin embargo, la posibilidad de que la economía mundial entre

en recesión sigue siendo alta y crea un importante riesgo a la baja para los mercados laborales mundiales.

• Según CEPAL, el salario medio real de 11 economías de la región se incrementó solo un 0,4%. Este

comportamiento refleja una dinámica donde: aumentó en cinco economías, pero, registró caídas en otras seis.
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POBREZA

• Casi 700 millones de personas en todo el mundo viven hoy en la pobreza extrema, lo que significa que

viven con menos de USD 2,15 al día.

• Aunque se han logrado avances (entre 2010 y 2018, la pobreza extrema se redujo un 40%), estos se enfrentaron

con la pandemia del COVID-19, y en el ultimo lustro no se logró mejorar el nivel de 2018.

• En América Latina, según CEPAL, la porción de la población que se encuentra por debajo de la línea de pobreza

se mantiene en el nivel de 2010 (30% de la población total).
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COYUNTURA NACIONAL



Los motores del crecimiento del PIB

DEMANDA AGREGADA

Demanda Inducida

Exportaciones

Consumo Autónomo 

(crédito)

Gasto Público 

(Transferencias, 
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Inversión Pública)

Construcción Privada
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Filtraciones hacia el exterior: Importaciones

Demanda Autónoma



PUNTOS A 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 y monotributistas y autónomos)

Salarios Reales (por sector)

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 pequeñas oscilaciones (entre -2% y +2%) luego

de la salida de la pandemia. En el tercer trimestre 2023 se observa un leve crecimiento del 1,13% promedio

mientras que para septiembre y octubre se experimentó una desaceleración del 0,1%. La actividad económica

cae, sin embargo, se destacan los esfuerzos de la gestión Fernández por sostener la actividad económica

pese a la falta de dólares.

Fuente: MECON
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CRECIMIENTO ECONÓMICO (INDUCIDO Y AUTÓNOMO)

• Se observa una relación directa entre el gasto público y la actividad. A partir de Julio 2023 existe una contracción

del gasto público interanual siendo del -6,22% para septiembre; -2,84% para octubre y -9,24% en noviembre. El

índice salarial cae 0,4 % promedio en tercer trimestre y -1,48% en octubre. No así la masa salarial (cantidad de

trabajadores x salario) debido al incremento del empleo. Los datos del gasto público evidencian una contracción a

finales de 2023, ¿sería entonces el “alto“ gasto público el principal problema a corregir?

Fuente: MECON e INDEC
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COMPONENTES AUTÓNOMOS DE LA DEMANDA AGREGADA

• En el III trimestre de 2023, desagregando los motores del crecimiento económico, se observa una leve caída de

gastos de capital (-4%) i.a. En el caso de los subsidios económicos hubo un derrumbe del (-35%) i.a. Las

prestaciones a la seguridad social tuvieron, por segundo año consecutivo, una reducción del (-8%) i.a. En

cambio, el consumo público y los salarios públicos tuvieron una recuperación del (11%) y (4%) i.a

respectivamente.

• En su conjunto, el gasto público total cayó un 2,6% i.a.. Sin embargo, se destaca que se hizo el menor ajuste

posible debido a la falta de dólares al sostener salarios; consumo público y gastos de capital (que explican casi

un 50% del gasto púbico total).

Fuente: MECON
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COMPONENTES INDUCIDOS DE LA DEMANDA AGREGADA

• El gasto público induce la generación de puestos de trabajo y, desde ahí, impulsa el consumo privado

asalariado. A su vez, este comportamiento dinamiza la actividad económica (PBI) y acelera la inversión (FBCF).

• En este sentido, a la izquierda se observa como el consumo privado asalariado espeja el comportamiento del

PBI: para el III trimestre del 2023 ambos crecen un 1%. A la derecha se observa que, para el mismo periodo

(III Trim23), el PBI y la inversión privada crecen 1% y 8% respectivamente. Por lo tanto, si se verifican estas

relaciones al alza, también a la baja: ante una recesión producida por una brutal devaluación y un fuerte ajuste

fiscal, caería el consumo y posteriormente la inversión, todo inducido por la menor actividad.

Fuente: MECON
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EMPLEO Y DISTRIBUCIÓN (I)

• El dato saliente del Mercado de Trabajo del III trimestre de 2023 es la caída del desempleo que es un piso récord

al afectar sólo al 5,7% de la población. 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. A su vez, existen niveles

récord de la tasa de actividad (48,2%) 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)

• La combinación de desempleo bajo y alta tasa de actividad, se ve (mal) compensada con la caída del salario real

que desde septiembre de 2017 acumula, en promedio, un -25,9% y llega hasta un -49,2% para el segmento de

trabajadores no registrados durante el período septiembre 2017-2023. Los trabajadores registrados mostraron

una leve recuperación de 0,6 puntos porcentuales en el último año pero el saldo del último mandato presidencial

sigue siendo el de un retroceso de 3,3 puntos porcentuales adicionales a la caída de la gestión Macri.

Fuente: INDEC
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EMPLEO Y DISTRIBUCIÓN (III)

• Ambos procesos (bajo desempleo y bajos salarios) deriva en un comportamiento disímil de la evolución de los

salarios individuales con relación a la masa salarial que, en los últimos dos años, muestra una firme recuperación

que se verifica en una tracción de la demanda (consumo inducido) sobre la actividad económica. Dicho de otra

forma, el incremento del empleo compensa el impacto de la caída de los salarios sobre la demanda agregada.

Los últimos datos disponibles corresponden al segundo trimestre de 2023 y, con un 44,6%, muestran un

crecimiento con relación a los dos años previos pero todavía muy lejos del 50,2% de participación que

mostraban las remuneraciones al trabajo asalariado en el segundo trimestre de 2017 o el 49,5% del 2020.

Fuente: INDEC - CGII
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EMPLEO Y DISTRIBUCIÓN (IV)

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

En efecto, en el periodo 2020-2023, entre el empleo registrado también ha dominado la creación de empleo

precario bajo la forma de las diversas variantes del monotributo (+637.500) que crecieron por encima tanto del

empleo registrado del sector privado (+589,400) como el del sector público (+278.900). Esto último es una

tendencia sostenida que ya lleva una década.

Fuente: MTEySS -SIPA
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RESTRICCIÓN EXTERNA (I)

• En un régimen de alta inflación como el actual, el principal desencadenante del fenómeno radica esencialmente en

la escasez de divisas. El cepo no logra desconectar la demanda de dólares oficiales, sino que la traslada al

mercado paralelo. En momentos de expectativas de devaluación se agrava la brecha entre el TC oficial y paralelo

retroalimentando el proceso. La decisión del nuevo gobierno fue de un shock de ajuste del tipo de cambio

que logró al inicio achicar la brecha del más del 150 % al 18,4%, hoy ya supera el 40%. Los últimos datos

dan cuenta del fuerte impacto en suba de precios, y caída de ingresos y de actividad económica.

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

• Si bien la disminución de la brecha cambiaria contribuye a disminuir las expectativas de devaluación, el

nivel de reservas se encuentra en situación crítica. La estrategia de la actual gestión es acumular reservas

vía la brutal devaluación (sumar exportaciones) y por medio de una fuerte contracción de la actividad y los

ingresos (restar importaciones) . Sin embargo, dada la resistencia salarial de los trabajadores, si no se logra el

objetivo de hundir aún más los salarios se corre el riesgo de profundizar el conflicto distributivo seguido de

apreciación cambiaria y expectativas de una nueva devaluación.

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

Fuente: BCRA

• Es contradictorio querer bajar la inflación y devaluar la moneda un 81%. Siendo el tipo de cambio un costo

empresarial, 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.
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INFLACIÓN (I)

• En diciembre de 2023, el ÍPC mostró una variación mensual récord del 25,5% (valor que no se registraba desde

hacía 33 años), teniendo como causa principal la devaluación del 13 de diciembre. Por su parte, al comparar con el

mismo periodo del año anterior la variación interanual junto al acumulado se encuentran por encima del 200%

(211,4%). Se prevé que en los próximos meses la inflación seguirá siendo de 2 dígitos.

Fuente: INDEC
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INFLACIÓN (II)

• En diciembre de 2023, la división con mayor alza mensual fue Bienes y servicios varios (32,7%) seguido por

Salud (32,6%),Transporte (31,7%) y Alimentos y bebidas no alcohólicas (29,7). Mientras que la división de

menor variación fue educación 6,2% Los alimentos, la salud y el 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 al inicio escolar en marzo, implicará fuertes tensiones a la hora de discutir

recomposiciones de ingresos y retroalimentará el proceso inflacionario.

Fuente: INDEC



INFLACIÓN (III)

Fuente: INDEC, MECON y BCRA.

• El diagnóstico del cuál parte la gestión económica actual para explicar el fenómeno inflacionario es de inflación por

exceso de demanda. Ante gobiernos “populistas” que “gastan más de lo que recaudan y usan la

maquinita”, la disminución del gasto público se convierte en objetivo central de política económica. Sin

embargo, como muestra el gráfico no hay una relación univoca entre la base monetaria y la variación de

precios IPC. De hecho, hasta puede haber una relación inversa (v.g. 2019, 2020). Lo que es innegable, es que el

déficit fiscal implica un superávit del sector privado y dinamiza la actividad mejorando el resultado fiscal, ya que

incrementa la recaudación.
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INFLACIÓN (IV)

Fuente: INDEC, MECON y BCRA.

• Cabe destacar que el diagnostico 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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INFLACIÓN (V)

Fuente: INDEC, MECON y BCRA.

• Analicemos los factores que explican la inflación –a nuestro entender correctamente- que son COSTOS + PUJA

DISTRIBUTIVA. Los precios internacionales de commodities, en general, vienen mostrando una leve tendencia a

la baja. Esto ayudaría a calmar el conflicto distributivo interno, sin embargo, el comportamiento de las tarifas

(14%), transporte (32%) y tipo de cambio (81%) más que compensan la tendencia a la baja de los precios

internacionales. La fuerte devaluación y su impacto en los alimentos junto a los futuros aumentos de

tarifas en 2024 no dan un buen panorama veraniego para los próximos resultados del IPC.
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INFLACIÓN (VI)

Fuente: INDEC, MECON y BCRA.

• Complementando la explicación sobre las causas de la inflación del grafico anterior, se observa que existe una

relación inversa entre Tipo de cambio nominal y Salario real (gráfico izq.) que explica principalmente los

procesos inflacionarios. En todo el mundo, el objetivo (nunca dicho) de las devaluaciones es reducir los salarios

reales, pero en Argentina, dada la histórica resistencia salarial de los trabajadores, no es sencillo reducirlos en la

medida que el capital pretende. Así, los salarios nominales van acompañando a la inflación (con sus más y sus

menos), como muestra el gráfico de la derecha, e impulsa regímenes de alta inflación.
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