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En esta nueva edicion del Informe ANIF de la eco-
nomia global repasamos acontecimientos recientes
en Argentina y Alemania. En Argentina la inflacién
se sali6 de las manos, alcanzando en junio una cifra
de 64%. El incremento en precios obedece a dudo-
sas politicas que han limitado histéricamente a un
pais con un potencial de crecimiento sin igual. Hoy
la sostenibilidad fiscal de Argentina esta seriamente
en duda, amenazando con llevar al pais a la catas-
trofe econdmica. Por otro lado, en Alemania la eco-
nomia se mantiene en vilo debido a la incertidumbre
frente al abastecimiento de gas natural, proveniente
en su mayoria de Rusia. Los europeos temen que
las sanciones econdmicas al pais euroasiéatico tien-
ten a los rusos a suspender el suministro del insumo
energético. Ademas, el pais bavaro se enfrenta a
diversas situaciones internas que amenazan con la
estabilidad de su economia en el corto plazo. Anali-
zamos los factores que ponen en riesgo a la econo-
mia mas importante de Europa.

Argentina:
Inflacion sin techo visible

Argentina podria estar viviendo una de las mejores
etapas de su historia: cuenta con grandes reservas
de gas y petroleo, tiene un sector tecnoldgico en
auge y un poderoso comercio electronico. También,
es uno de los principales productores de granos y
cereales, ademas de que posee importantes canti-
dades de litio, justo en un momento en que la guerra
entre Rusia y Ucrania ha incrementado la demanda
por esos productos.

Sin embargo, el pais parece dirigirse hacia el abis-
mo. La inflacién interanual de junio alcanzé el 64%,
su moneda se ha depreciado frente al délar en can-
tidades considerablemente superiores a los demas
paises del continente durante 2022 y muchos inver-
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sionistas y analistas ven altas las probabilidades de
impago de la gran deuda que tienen actualmente.

Como si fuera poco, a lo anterior se suma la reciente
renuncia del ministro de economia Martin Guzman,
quien habia logrado dirigir de forma exitosa la res-
tructuracion de la deuda con los privados y con el
Fondo Monetario Internacional. Guzman tenia enor-
mes diferencias con la actual vicepresidenta y expre-
sidenta Cristina Fernandez de Kirchner. Asi, si en el
frente econdémico llueve, en el politico no escampa.

En primer lugar, la inflacién en Argentina parece ha-
berse salido de las manos. En junio de 2022 marcé
una variacién interanual del 64% y se espera que
el afio cierre con cifras entre el 70% y el 90% de
inflacién. La cifra intermensual de mayo a junio de
2022 fue del 5.3% y en todos los meses del 2022
se cuenta con variaciones superiores al 5% para
un acumulado del 36.2% en el afio corrido. Para el
Banco Mundial* la emisién monetaria para financiar
el enorme déficit fiscal que tiene el pais del sur del

Grafico 1. Inflacion interanual
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Central
de la Republica Argentina.
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continente ha sido la principal causa del acelera-
miento de la inflacion.

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica
y Censos de la Republica Argentina (INDEC)?, la ca-
nasta basica alimentaria se encontraba para el mes
de mayo en $14.400 pesos argentinos y la canasta
bésica total en $32.257 pesos argentinos. Ambas
mediciones representaron un incremento del 4.6%
frente al mes de abril.

El alto costo de vida en Argentina ha disminuido dras-
ticamente el poder adquisitivo de los hogares, con
consecuencias relevantes sobre la pobreza. Segin la
oficina estadistica, para el segundo trimestre de 2021
(dltima medicion oficial) el 37.3% de las personas se
encontraba en pobreza. De forma mas reciente, al
analizar el ultimo informe de Evolucion de la Distri-
bucién de Ingreso® (con corte a marzo de 2022), se
observa que el 50% de la poblaciéon segun la escala
de ingreso per capita familiar, contaba con menos de
$29.500 pesos argentinos. En marzo de 2022 el costo
de la canasta basica alimentaria era de $12.900 pesos
y el costo de la canasta basica total de $29.028 pesos.

Frente a la creciente inflacion el Banco Central ha su-
bido la tasa de interés de politica monetaria 6 veces
durante el 2022. El tltimo aumento ocurrié en el mes
de junio cuando se incrementd 300 puntos basicos al
pasar de 49% a 52%. Lo anterior, equivale al 62.5%
efectivo anual, que es aln inferior a las proyecciones
gue se tienen para el IPC al cierre del afio. Por tan-
to, para muchos analistas fue sorpresivo que en el
mes de julio el Banco Central decidiera no aumentar
la tasa, ya que en el escenario politico y econémico
actual se esperaban incrementos incluso mayores a
los vistos en meses pasados.

De forma paralela, el gobierno argentino ha optado
por emitir grandes cantidades de deuda interna con

Banco Mundial. (2022). Argentina: panorama general.

2INDEC. (2022). Valorizacion mensual de la canasta basica alimentaria y de
la canasta bésica total. Gran Buenos Aires.

3INDEC. (2022). Evolucién de la distribucién de ingreso. Trabajo e Ingresos.
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Grafica 2. Tasa de Interés de Politica Monetaria tasas de interés atadas al dolar o a la inflacion, que
(%, nominal anual) podrian llevar a repercusiones adn peores durante
100 la segunda mitad del 2022, a la vez que se alienta la
% constante impresion de dinero. Adicionalmente, por
lo poco atractivos que resultan los bonos del gobier-
80 no, recientemente el Banco Central ha ofrecido una
70 opcion put en sus bonos locales para incentivar la
60 compra por parte de los bancos en activos del tesoro.
50 Junto con lo anterior, el ddlar no da tregua en Ar-
40 gentina a pesar de los estrictos controles cambiarios.
20 Aunque la divisa estadounidense se ha fortalecido
recientemente frente a casi todas las monedas del
20 mundo, la tendencia creciente en Argentina es mas
10 notoria. En lo corrido del afio, el valor del dolar en
0 pesos argentinos ha incrementado en mas del 25% y
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Central AdlClonaImthe, aun_que desde 2020 se logro reestr_uc-
de la Republica Argentina. turar y reducir considerablemente la deuda argentina,
Grafico 3. Tasas de Cambio en paises de Latinoamérica frente al délar estadounidense
(indice = 100 tasa de cambio del 3 de enero de 2022)
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Fuente: calculos y elaboracion ANIF con datos de Yahoo Finance.
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aln se cuenta con un nivel cercano al 80% del PIB y
para multiples analistas existen sefiales en el mercado
gue indican altas probabilidades de impago. Por ejem-
plo, hace pocos dias algunos de los bonos soberanos
cayeron a minimos histéricos de 20 centavos por délar.

Aunado a lo ya mencionado, Argentina esta elaborando
un céctel de malas ideas como aquellas mencionadas
en nuestro Informe ANIF de la economia global nUmero
4 en la seccion dedicada a Bolivia®. Las restricciones a
las exportaciones, los subsidios a la energia y los con-
troles de precios completan el sombrio panorama.

En los dltimos meses el presidente Alberto Fernandez
y el bloque mas radical de la izquierda peronista lidera-
do por la vicepresidenta Cristina Fernandez de Kirch-
ner han protagonizado una serie de intensas discusio-
nes publicas que han aumentado la incertidumbre en el
pais. En especifico, Cristina Fernandez ha insistido en
una mayor amplitud en el gasto, un papel del gobierno
mas activo ante a la inflacién y en tener una postura
mas fuerte frente a los prestamistas internacionales.
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El tamafio del Estado, entonces, es un tema algido
de debate en la politica argentina. En el pais ha do-
minado un Estado grande y poderoso, pero que para
muchos ha sido mas cercano a la definicion de Es-
tado Predatorio que de Estado Desarrollista®. El ta-
marfio del gasto es considerablemente superior al de
sus pares en el continente, el déficit fiscal cuenta con
niveles preocupantes y la intervencién del Estado ha
sido excesiva para muchos analistas.

El antiguo ministro de economia Martin Guzman y su
equipo se resistieron a las presiones de la vicepresi-
denta. De hecho, fue Guzman quien logroé liderar de
forma exitosa la restructuracion de la deuda por $44
mil millones de dolares con el FMI.

Pero para Fernandez de Kirchner el FMI es el gran
culpable de la derrota peronista en las primarias del
afio pasado. Por lo que con elecciones presidencia-
les en 2023 y la fama de austeridad estricta que ha
causado una baja popularidad del FMI entre la pobla-
cion argentina, hay incentivos mucho mayores para

Grafico 4. Gasto general del Gobierno como Porcentaje del PIB en 2007 y en 2018
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de la OECD.

4 ANIF. (2022). El lamento boliviano, una inflacién baja muy costosa. Informe ANIF de la economia global nimero 4. Comentario Econémico del dia. ANIF.
5 Evans, P. (1989). Predatory, Developmental, and Other Apparatuses: A Comparative Political Economy Perspective on the Third World State.
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aumentar el gasto que para pensar en cumplir con
los compromisos adquiridos. Por lo que, en medio de
un discurso de Cristina Ferndndez, Guzman decidio
anunciar su renuncia por Twitter.

La nueva ministra de Economia Silvina Batakis ratifi-
c6 su compromiso con el FMI y la sostenibilidad fiscal
desde el primer momento de su posesién. Pero es cla-
ro que el reto que enfrenta Batakis es tanto econémi-
co como politico, razén por la cual, a pesar de que sus
declaraciones resultan acertadas para muchos, se
cree que su rango de maniobra es bastante limitado.

Alemania:
Entre la espada y la pared

Alemania es la economia mas importante del conti-
nente europeo al aportar alrededor de 20% del PIB de
la Zona Euro. A pesar del alto nivel de desarrollo de la
economia, la produccion del pais bavaro se sostiene
en un castillo de naipes que parece estar derrumban-
dose. El conflicto en Ucrania y las sanciones econé-
micas a Rusia por parte del bloque europeo y Estados
Unidos tientan al pais ruso a cortar el suministro de
gas a la Union Europea, amenazando la estabilidad
de sus economias y el bienestar de sus habitantes.

La relacidon comercial de Alemania con Rusia data
décadas atras. Los lazos se empezaron a estrechar
entre ambas naciones en los setentas, cuando Ale-
mania permanecia dividida por la Cortina de Hierro.
Bajo una controvertida iniciativa llamada “Ostpoli-
tik” Alemania Occidental empez6 a establecer rela-
ciones diplomaticas con los paises comunistas del
otro lado del Muro de Berlin, entre ellos la Union
Soviética. Naturalmente, uno de los principales ejes
de la renovada relacion seria el intercambio de com-
bustibles rusos por bienes industriales alemanes.
Las continuas alertas sobre el riesgo geopolitico
que podria tener una dependencia de combustibles
rusos para la generacién de energia y las presio-
nes politicas, en particular de Estados Unidos, por
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mantener a su contrincante alejado no sirvieron de
a mucho. De hecho, la OTAN sugirié al Ministerio de
Economia no llevar adelante los distintos proyectos
por riesgos a la seguridad y soberania nacional, a lo
gue el Departamento de Gas respondi6 que “el gas
ruso nunca representara mas del 10% del suminis-
tro total de gas™s.

Con el fin de la Guerra Fria los beneficios monetarios
sopesaron el riesgo politico y la relacién comercial se
fue fortaleciendo hasta llegar a su cuspide en 2011,
afio en que se inaugurd Nord Stream. El gaseoducto
es una mega obra de mas de mil kilbmetros que atra-
viesa el Mar Baltico para suplir a la industria alemana
con mas de 1.600 GWh al dia de gas natural. La de-
pendencia de Alemania de los energéticos rusos es
evidente: el 50% del gas natural, 30% del petrdleo y
mas del 50% del carbdn utilizado en el pais bavaro
proviene de Rusia.

Recientemente, la campafia militar rusa en Ucrania
llevé a un bloque de paises, entre ellos Alemania,
a imponer sanciones econdmicas que debilitaran al
pais agresor. Las medidas estaban disefiadas para
impedir la financiacion de la campafia militar con re-
cursos provenientes de Occidente, pero, como se
esta viendo en la actualidad, la Unién Europea y es-
pecificamente Alemania no seria inmune a una dis-
rupcién de tal magnitud en el comercio internacional.
En particular, el envio de gas natural ruso a Alemania
por medio del gaseoducto Nord Stream ha sido suje-
to de notables interrupciones.

En junio de este afio se presentd una reduccién en
el envio de gas del orden de 50%. Segun oficiales
rusos, la interrupcién del flujo usual se debe a un
retraso en el envio de una turbina que esta siendo
reparada en Canad4, alegando que no ha sido posi-
ble recibir la pieza reparada por las sanciones eco-
ndémicas impuestas. En el transcurso de este mes el

6 The Guardian (2022). We Were All Wrong: How Germany Got Hooked on
Russian Energy.
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Grafico 5. Flujo de gas de Rusia hacia Alemania
(GWh al dia)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Nord Stream.

Gobierno de Canada expidié una orden permitiendo
el envio de la turbina a Gazprom, la cual se hizo efec-
tiva el pasado 17 de julio. Este mes el envio de gas
se enfrento a otro contratiempo debido a trabajos de
mantenimiento en el gaseoducto que ocasionaron la
suspension total del domicilio. En Europa se temia
gue los trabajos fueran un pretexto para cortar inde-
finidamente el flujo del combustible, sin embargo el
jueves se retomd el envio de gas a una capacidad
considerablemente menor.

Las reservas de gas almacenadas en Alemania ya
empiezan a deteriorase ante la interrupcion del flujo
proveniente de Rusia. En mayo de este afio el pais
contaba con 124 TWh en sus depdsitos, que repre-
senta una disminucion de 15% frente a lo que se ha
tenido en afos anteriores durante el mismo mes. En
marzo y abril también se vio una reduccion en la capa-
cidad almacenada de 35% y 26%, respectivamente.

La cantidad de gas disponible para el consumo in-
terno se ha visto reducida en una mayor medida. En
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Grafico 6. Gas almacenado a fin de mes
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Destatis.

mayo se tuvo 44 TWh disponible para el consumo
interno, lo que representa una disminucion de 22%
frente al promedio de los ultimos tres afios (56 TWh).
La situacién aun no es critica debido a que mayo
suele ser uno de los meses de menor demanda con
la llegada del verano. Sin embargo, las autoridades
empiezan a preocuparse por lo que sera el suminis-
tro durante el segundo semestre del afio y el invierno.

La demanda alemana por energia rusa los ha lle-
vado a una peligrosa dependencia de combusti-
bles importados para el abastecimiento eléctrico.
La transicién energética que viene adelantando el
pais bavaro desde principios de este siglo respon-
de mas a una estrategia geopolitica que a un es-
fuerzo genuino por reducir sus emisiones. Actual-
mente, 47% de la produccion eléctrica proviene de
fuentes renovable, siendo la energia edlica (30%)
la de mayor participacion.

A pesar de los esfuerzos, Alemania todavia depen-
de de los combustibles foésiles para abastecer su de-
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Gréfico 7. Gas natural disponible manda eléctrica. El carbon es la fuente mas impor-
para el consumo interno tante de energia al representar 32% de la generacion
TWh total. Después de la energia edlica, el gas natural es
140 la tercera fuente mas importante de energia con una
0, ., , .
99% generacion eléctrica que corresponde al 13% de la
120 produccion. La industria del pais tiene una particular
92% 060, dependencia sobre el combustible. En 2020 el 30.9%
100 ’ de la demanda por energia de la industria se suplié
a partir del gas natural. Por otro lado, la energia nu-
80 104% clear viene reduciendo su participacion en el total
debido al cierre continuo de plantas que se ha dado
60 en la ultima década, obedeciendo a las protestas en
78% contra de la industria nuclear por sus posibles ries-
40 gos de seguridad.
20 La situacion energética de Alemania se ve reflejada
en el costo de vida para sus habitantes. En junio se
0 . reporté una inflacién de 7.6%, solo superada en los
Enero  Febrero  Marzo Abi Mayo dltimos cinco afios por el registro de mayo de este
W2018-2021  W2022 afio (7.9%). El incremento en el costo de la canasta
Fuente: elaboracién ANIF con base en Destatis. basica esta liderado por el aumento en precio de la
Grafico 8. Produccion energética por fuente Gréfico 9. Inflaciéon
(% del total) (%, variacién anual)
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energia, cuya variacion anual en precios se ubica en
38%. El precio de los alimentos también ha subido
considerablemente (12%), pero lo ha hecho en una
menor medida que la energia.

A la compleja situacion energética se le suma un
duro verano en todo el continente que afectara aun
mas el nivel de precios. Luego de fuertes sequias
los principales rios que recorren el continente euro-
peo se encuentran en niveles atipicamente bajos. En
Alemania, el Danubio, el Elbay el Rin son fundamen-
tales para el transporte de carga. En particular el Rin
transporta un porcentaje importante de los bienes de
carga que se mueven en territorio aleman, entre ellos
el carbdn. La ausencia prolongada de lluvias puede
significar desabastecimientos aun peores de insu-
mos para la generacién de energia y disrupciones
mayores en las cadenas productivas, acentuando en
el corto plazo el fenédmeno inflacionario.

La posicion del Gobierno aleméan y las acciones to-
madas hasta el momento han sido sujetas de contro-
versia y discusion. Desacuerdos sobre el papel de la
biomasa en la sostenibilidad eléctricay la produccion

Equipo de Investigaciones de ANIF
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de los alimentos han llevado a la protesta a algunos
campesinos, quienes no estan de acuerdo en que no
se garantice financiamiento al biogas y se utilicen in-
sumos agricolas para la generacion de energia a par-
tir de biomasa. Ademas, la enmienda propone utilizar
tierras agricolas para expandir la capacidad fotovol-
taica del pais, que no ha caido bien entre los defen-
sores del sector agro. Asi mismo, el Gobierno aleméan
decidi6 revertir su generacion de energia al carbén
en vista de las interrupciones al flujo de gas ruso. La
nueva medida va en contravia de la transicion energé-
tica adelantada durante la ultima década y no garan-
tiza soberania eléctrica, pues el carbon que se utiliza
también es importado, en parte de Rusia. Una posible
salida es el uso de algunas de las plantas de energia
nuclear que fueron suspendidas durante los Ultimos
afios, pero el pueblo aleman es bastante averso a
la energia nuclear por los documentados accidentes
en las centrales nucleares alrededor del mundo. Lo
cierto es que hoy los combustibles fésiles rusos son
la linea de vida para la matriz energética alemana.
Desconectarse sera doloroso y la economia alemana
sera fuertemente golpeada, pero lo que esti suce-
diendo es la crénica de una muerte anunciada.

Presidente de ANIF Investigadores
Mauricio Santa Maria S.
Camila Ciurlo A.
Vicepresidente de ANIF Daniel Escobar A.
Anwar Rodriguez C.
Laura Llano C.
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INDICADORES ECONOMICOS VARIACION '"f'ac'(g/")a““a'
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ULTIMO . : 0 ] 9.1 EE.UU
PRECIO Quincenal Mensual Trimestral Anual 8.6 Zona Euro
MERCADO BURSATIL
1. S&P500 Us$ 3.942 11 4.8 -8.3 9.7
2. Dow Jones Industrial Average uss$ 31.752 13 4.2 -6.7 -8.8
3. NASDAQ Us$ 11.778 12 6.6 94 -19.8 25 Chi
4. NYSE US$ 14753 08 2.8 8.1 103 = Lhina
5. Stoxx Europe 600 EUE 426 21 49 -4.4 -6.8
6. FTSE 100 GBE 7.276 11 2.6 1.4 44
7. DAX EUE 13.254 1.8 0.8 -4.8 -14.6
8. CAC40 EUE 6.217 30 51 -3.6 -4.1 2 | | |
9. Nikkei 225 JP¥ 27915 5.3 6.8 5.0 13 2018 2019 2020 2021 2022
10. Shanghai CH¥ 3.270 2.6 0.1 117 -85 . >
Fuente: elab ANIF con b BLS, Eurostat
11 Hang Seng HK$ 20609 51 19 37 257 yFRED StLotis,  ornase EELS, EHOSH
12. Nifty 50 INZ 16.719 31 85 14 57
13. Bovespa BR$ 98.622 17 -0.9 -10.9 218
Tasa de Desempleo
COMMODITIES (US$) (%)
16 1
14. Bloomberg Commodity Index 117 07 -6.5 -8.0 222 ‘
15. WTI 95 9.4 -10.6 -3.6 321
16. Brent 103 -34 -15 1.0 40.1
17. Oro 1.722 1.1 -6.1 9.1 -4.6
CRIPTO (US$)
18. Bitcoin 22.984 58 15.0 -43.2 -28.9 N~
6.6 Zona Euro
19. Ethereum 1.563 279 48.7 -48.1 -22.8 /\ 5.5 China
FOREX \== 3.6 EE.UU.
2 :
20. EURMUSD 1.02 04 31 -5.6 133
21. GBP/USD 1.20 -04 2.3 -6.6 -13.0 2018 2019 2020 2021 2022
22 USD/IPY 136.18 0.2 01 5.9 236 Fuente: elaboracion ANIF con base en BLS, Eurostat
23. USDICHF 096 11 03 08 48 y NBSC.
24. USDICNY 6.75 0.7 0.9 38 43
indice de Produccién Industrial
50 . .
25. 13 semanas 2.34 27.1 51.7 1936  5.106.7
26. 5afios 2.88 -85 -10.9 06 300.4 40
27. 10 afios 2.79 -10.2 -11.8 -1.5 116.6 30
28. 30 afios 2.99 -8.6 -1.9 3.2 55.2
Fuente: elaboracion ANIF con base en WSJ & Yahoo Finance. 20
10 4.0 EE.UU.
7 z = = 3.9 China
BANCO CENTRAL ULTIMA DECISION TASA (%) PROXIMA REUNION 0 2.0 Zona Euro
Reserva Federal de Estados Unidos +75ph 15-1.75 26 de julio 10
Banco Central Europeo +50pb 0.5 8 de septiembre -20
Banco de Japon = -0.1 22 de septiembre .30 | |
Banco Popular de China = 37 22 de agosto 2018 2019 2020 2021 2022
Fuentes: elaboracion ANIF con base en FRED
Banco de Inglaterra +25ph 1.25 4 de agosto St.Louis, Eurostat e Investing. B
Fuente: elaboracién ANIF con base en FED, ECB, BoJ, BoE y FXStreet. Pagma
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