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INTRODUCCION

El fenédmeno inflacionario ha sido un problema recurrente en la historia argentina, incluyendo eventos de
hiperinflacién a finales de los ‘80%. En la ultima década, y luego de un periodo de alto crecimiento de la
actividad econdmica y baja inflacidon (2003-20072), el aumento generalizado de precios volvid a ser un
problema de relevancia. Esto se tradujo en diferentes politicas de parte del Gobierno Nacional tendientes a
detener dicho proceso.

En diciembre de 2015, con el cambio de signo politico en el Poder Ejecutivo Nacional, el rumbo que se adoptd
para paliar el problema inflacionario vird sustancialmente. Previo a ello se habian aplicado principalmente
politicas heterodoxas de controles de precios. Entre otras medidas, se aplicé una fuerte intervencién en el
mercado cambiario, congelamiento de tarifas de los servicios publicos, retenciones y cuotas de exportacion
de determinados productos y programas de control de precios minoristas, como el denominado “precios
cuidados”. Una vez iniciada la presidencia de Mauricio Macri, estas medidas fueron dejandose de lado y la
lucha contra la inflacidon se centrd principalmente en la politica monetaria. Adicionalmente se comenzo
moderadamente a trabajar sobre uno de los problemas de fondo como es el déficit fiscal, centrando los
esfuerzos en la reduccion de subsidios.

En este informe se realiza un repaso de la evolucion de la inflacidn en los ultimos 10 afios, centrando la
atencion a partir de 2015, dando cuenta de las caracteristicas mas salientes del proceso en el corto plazo.
Cabe aclarar que el trabajo tiene en cuenta los aspectos econémicos del tema, dejando de lado los
trasfondos politicos que pudieran observarse.

EVOLUCION DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS: PERIODO 2007-2017

En el Grafico 1 se presenta la inflacién anual desde el afio 2007 hasta 2017. Se toma como referencia el
indice de Precios al Consumidor presentado por el Congreso (IPC-Congreso), dado que las estadisticas
publicadas por INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos) para el periodo 2007-2015 fueron
desacreditadas oficialmente por el organismo. Cabe aclarar que en 2016 y 2017 INDEC vuelve a publicar un
indice de precios nacional; y que las cifras oficiales actualmente han vuelto a tener consistencia en términos
de indicadores alternativos.

El Grafico 1 deja en evidencia que el problema de la inflacién aln se encuentra lejos de poder resolverse
definitivamente. No obstante, es importante destacar que 2017 finalizé con el minimo registro desde 2011
(24,7%), luego de tocarse el maximo histérico del periodo estudiado en 2016, con un alza de 40,7%.

! Tomando como referencia la serie histérica del IPC-GBA (indice de precios al consumidor del Gran Buenos Aires del INDEC) la
inflacion fue de 4.923% en 1989 y de 1.344% en el afio 1990.

2 Durante este periodo la inflacién anual promedio se ubicé alrededor del 11,7% (segln datos del IPC-GBA e IPC-Congreso para
2007), registrando en 2003, 2004 y 2006 cifras inferiores a dos digitos. En tanto, el nivel de actividad se elevd anualmente en
promedio alrededor de 9,3% (indice General de Actividad de Argentina, Orlando J. Ferreres & Asociados S.A.).
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Grafico 1. Inflacion anual en Argentina (precios minoristas; IPC-Congreso)
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B Inflacidon anual medida por IPC-Congreso

Fuente: elaboracidn propia en base a datos del IPC — Congreso.

Como se menciond previamente, a comienzos de 2016 se produjo un viraje en las politicas destinadas a
resolver el fendmeno inflacionario, ademas de otras politicas que también afectan al mismo. Se pueden
destacar, por ejemplo:

Plan de metas de inflacion del BCRA (Banco Central de la Republica Argentina). Consiste en el
establecimiento de metas anuales de inflacién por parte de la autoridad monetaria. Se adoptd el uso de
la tasa de interés de referencia como mecanismo principal para controlar los agregados monetarios.
Liberalizacién del mercado cambiario, dando libertad a la oferta y demanda para el establecimiento del
precio de mercado de las divisas. La principal consecuencia de ello fue una depreciacién del tipo de
cambio del orden del 37% en diciembre de 2015, sumando ademas casi un 20% en enero y febrero de
2016. Ademas se destacan una depreciacion de casi 15% entre mayo y julio de 2017 y otra en el orden
del 16% entre diciembre de 2017 y febrero de 2018.

Apertura comercial: se eliminan/moderan las restricciones a importaciones y exportaciones, de manera
gue los productos nacionales deban competir en precios con los provenientes de otros paises.
Reduccién y eliminacién de retenciones a la exportacion de productos primarios, con el consecuente
aumento de precios internos de los mismos.

Reestructuracion de las tarifas de diferentes servicios publicos que se encontraban altamente
subsidiados, provocando fuertes subas anuales en las mismas.

METAS, PRESUPUESTO E INFLACION REAL

En los primeros meses de la actual administracion del Ejecutivo Nacional, el equipo econdmico fijé metas de
inflacion para cada uno de los cuatro afios de mandato. Estas se ubicaron en el rango 20-25% para el afio
2016; 12-17% para 2017; 8-12% para 2018; y entre 3,5% y 6,5% para 2019. El BCRA en un comienzo se
comprometio a llevar a cabo las acciones necesarias para cumplir estas metas y posteriormente las adopto
como propias en la formulacidon de su programa de disminucion progresiva del aumento generalizado de
precios. Sin embargo, como se observa en el Grafico 1, estos objetivos se ubicaron muy por debajo de los
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porcentajes reales de inflacidn. Esto se refleja en una subestimacién de entre 15 y 20% para los valores de
2016y de entre 8 y 12% en 2017 respecto a los aumentos de precios registrados segun el IPC-Congreso.

Es de destacar que en el presupuesto del afio 2017 (el primero formulado por el actual gobierno), la
estimacidon de inflacidn se fijé en un 17%, lo cual era acorde a la meta inflacionaria que se habia fijado
previamente. En este sentido, para el presupuesto 2018 la proyeccién de la inflacién se fijé en un 15,7%, al
tiempo en que el BCRA sostenia una meta inflacionaria de entre 8 y 12%. Esta meta fue revisada el 28 de
diciembre (posteriormente a la sancion de la Ley de Presupuesto) y se elevd al 15%; pero como se presenta
en el apartado referido a expectativas, dicho nivel también se ubica por debajo de las proyecciones
esperadas para este periodo.

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES

Otro punto interesante para analizar es la evolucién de los distintos componentes que aportan al nivel
general de los precios minoristas. Para ello, consideramos en este apartado el indice de precios al
consumidor de la Ciudad de Buenos Aires (IPC-BA), ya que es el Gnico indicador que publica con continuidad
las divisiones que lo componen desde 20133 en adelante.

Grafico 2. Variaciones anuales IPC-BA: Nivel general y componentes.

Periodo

Componentes IPC-BA

A lad
(ponderacion) 2015 2016 2017 cumulado

2016/2017

Nivel general (IPC-BA) 26,9% E41,0% EG,I% Ij 77,9%
Allment’o.sybebldas no 5,5% 33,9% 20,9% 62,0%
alcohdlicas (17,07%)
Bebidas alcohdlicas y tabaco
(1,89%) 35,1% 76,3% 25,4% 121,2%
5 (]
Prendasd ti lzad
(ENEes 236";; (y' )r LAt 29,2% I 35,4% I] 16,0% I 57,1%
, (]
Vivienda, agua, electricidad y . . .
22,7% 71,29 50,79 158,09
otros combustibles (12,51%) P i 4 ¢
Equipamiento y mantenimiento o o o o
del hogar (7,69%) 29,2% 30,0% 21,2% 57,6%
Salud (9,70%) 33,7% I 37,8% I 26,7% I 74,6%
Transporte (11,87%) 18,8% I 42,1% I] 16,5% l:| 65,5%
Comunicaciones (3,90%) 23,7% I 40,7% I 36,2% I 91,5%
Recreacion y cultura (9,49%) 36,0% Ij 30,1% I 22,2% I:| 59,1%
Educacién (3,32%) 33,8% E 32,5% EZZ% I 68,5%
Restaurantes y hoteles (10,16%) l 22,8% l:| 40,0% I 22,7% E 71,7%
Bienes y servicios varios (5,50%) .j 30,0% I 37,5% I 22,1% I 67,9%

Fuente: elaboracion propia en base a datos publicados por el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires.

3 El nuevo IPC-Nacional de INDEC también publica la variacién de precios de cada componente, pero las publicaciones comienzan
en junio de 2017.

CENTRO DE ESTUDIOS Y SERVICIOS



BOLSA COMERCIO SANTA FE INFLACION EN ARGENTINA: PERIODO 2007-2017

Los datos expuestos en el Grafico 2 sefialan que los componentes con mayor aumento durante el afio 2015
y aquellos que impulsaron la inflacién en los siguientes periodos no son los mismos. En el primer ano
considerado, 15,3 puntos del 26,9% de inflacion general provienen de los items Alimentos y bebidas no
alcohdlicas (25,5%); Prendas de vestir y calzado (29,2%); Equipamiento y mantenimiento del hogar (29,2%);
Salud (33,7%); Recreacién y Cultura (36,0%). En menor medida, los componentes Vivienda, agua, electricidad
y otros combustibles, y Educacidon y Bienes y servicios varios aportaron en conjunto menos de 5,6 puntos
porcentuales al indice general.

Por otro lado, al observar el acumulado del periodo 2016/2017, los componentes que se destacan son otros.
En este caso, un cuarto de la variaciéon del nivel general de precios se explica a partir del componente
Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles, ya que aporta 19,8 puntos porcentuales al 77,9% del nivel
general. Esto significa que este item mas que duplicd su aporte a la inflacion general si se compara con el
ano 2015. Los otros dos componentes que se destacan sobre el resto son Bebidas alcohdlicas y tabaco y
Comunicaciones, aunque sus bajos ponderadores provocan que sélo aporten 5,9 puntos al total.

En tanto, deben destacarse las divisiones Alimentos y bebidas no alcohélicas, Salud, Transporte vy
Restaurantes y hoteles, los cuales no presentan porcentajes de aumento por encima del nivel general, pero
debido a sus altos ponderadores contribuyen a este, en conjunto, 32,9 puntos porcentuales.

En sintesis, durante el dltimo bienio los principales componentes explicativos de la inflacién se vincularon
con los servicios publicos, como Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles, o con otros sectores
altamente regulados, como Salud y Transporte. En los meses de enero y febrero de 2018 se continta con
una tendencia similar. Tomando como base el nuevo IPC nacional, este arrojo tasas de inflacién mensual de
1,8% y 2,4% respectivamente. Estas subas estuvieron impulsadas por la categoria Regulados del nuevo
indice, que observo un acumulado de 7,1% en lo que va del afio, mientras que el IPC nucleo acumuld 3,6% vy
la categoria Estacionales 2,0% respecto al 4,2% que acumuld el Nivel General®.

EXPECTATIVAS Y LA TASA DE INTERES COMO HERRAMIENTA DE POLITICA MONETARIA

Como ya se menciond anteriormente, el Banco Central reviste un rol de suma importancia en el esquema
del actual gobierno. A tal efecto mantiene un programa de metas de inflacidn, relevamiento de expectativas
de mercado (REM) y politica monetaria similar a los modelos que se aplican en otros paises vecinos, como
Brasil y Chile. A fin de cumplir este objetivo, la autoridad monetaria fija periédicamente una tasa de interés
de referencia® como principal mecanismo para controlar los agregados monetarios y asi contener la inflacion.

Atento a ello, se presentan en el siguiente grafico una comparativa de la evolucion de los promedios
mensuales de dichas tasas de interés, la evolucion de las expectativas medianas a 12 meses (mediante las
mediciones del Centro de Investigacién en Finanzas (CIF) de la Universidad Torcuato Di Tella (UTDT) y del

4 Es de destacar que el IPC nucleo tuvo en febrero su mayor valor desde abril de 2017, sefialando que la inercia inflacionaria no
termina de desacelerarse.

5 En el principio del programa el BCRA utilizd la tasa de interés de las Letras del Banco Central (LEBAC) a 35 dias como tasa de
referencia de politica monetaria. Desde enero de 2017 la tasa de interés de referencia de politica monetaria utilizada es el centro
del corredor de la tasa de interés de los pases a 7 dias de plazo. Esta se fija semanalmente a través del Consejo de Politica
Monetaria de la institucién.
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REM del BCRA), y la evolucidn de la tasa de variaciéon interanual de los precios minoristas en Argentina (IPC
Congreso empalmado con el IPC nacional publicado por INDEC a partir de julio de 2017).

Grafico 3. Expectativas de inflacion mediana a 12 meses (UTDT y BCRA), tasa de interés de referencia de
politica monetaria (BCRA) y variaciones interanuales de los precios minoristas.
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Fuente: elaboracidn propia en base a datos publicados por BCRA, Universidad Torcuato di Tela (UTDT), INDEC e IPC Congreso.

Tomando en cuenta la evolucidn de estas variables desde diciembre de 2015 se visualizan distintas etapas.
La primera comienza en febrero de 2016, con el endurecimiento de la politica monetaria del BCRA, que eleva
la tasa de interés de referencia de un 30% a un 38%. Al cabo de ello, se observa que las expectativas medianas
a 12 meses medidas por UTDT comienzan a bajar, mientras que la tasa de inflacién interanual se mantiene
relativamente estable y por encima del 40%. A partir de junio de 2016 el BCRA comienza a relajar la politica
monetaria e inicia un sendero descendiente de la tasa de interés en consonancia con las bajas en las
expectativas.

Durante el segundo periodo sefialado, desde noviembre de 2016 a marzo de 2017, la tasa interanual de
inflacién retrocede bruscamente, aunque se mantiene por encima del 30%. A partir de ello, las expectativas
de inflacion a 12 meses vuelven a subir, segun las mediciones de UTDT. Asi, la autoridad monetaria reacciona
a estas sefales, cortando la trayectoria descendiente de la tasa de interés de referencia, la cual se mantiene
estable hasta marzo de 2017.

A partir de abril de 2017, las expectativas de inflacion a 12 meses disminuyen nuevamente y se mantienen
alrededor del 20% hasta las ultimas mediciones. En cuanto a las tasas interanuales de inflacidn, las mismas
contindan disminuyendo hasta un minimo de 21,6% en julio. Sin embargo, en agosto y septiembre se
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observan dos aumentos consecutivos de la inflacién interanual, la cual supera nuevamente el 25% en
diciembre. Esto provoca una reaccién del BCRA, que eleva la tasa de referencia en los Ultimos meses del ano.

En base a la evolucién de las variables presentadas puede detectarse que la accién del Banco Central en
vistas de controlar la inflacién ha sido muy rigida al comienzo del programa, aunque se fue relajando a
medida que observaba una disminucidn en las tasas interanuales de inflacion. Sin embargo, esto no sdlo fue
producto de una decisién concreta de la autoridad monetaria, sino también por los riesgos que traen
aparejados este tipo de politica®. Con ello resulta que las metas de inflacién estuvieron harto subestimadas,
lo que se refleja en la revision de las mismas a fines de diciembre de 2017.

INFLACION: UN PROBLEMA INTEGRAL

A lo largo de todo el documento se muestra que el esfuerzo del Gobierno Nacional, a través de la politica
monetaria impulsada por el BCRA, no fue suficiente para solucionar la inflaciéon en Argentina. Ello no significa
gue haya cierta impericia de la autoridad monetaria, sino que influyen otras politicas econémicas que se han
impulsado y que entran en conflicto con el objetivo de desinflacién. Un ejemplo de éstas es que a partir de
la liberalizacion del mercado cambiario se produjeron tres grandes depreciaciones, las cuales coinciden en
el tiempo con aumentos en las tasas interanuales de inflacidon (abril mayo y junio de 2016, agosto y
septiembre de 2017 y diciembre de 2017 y enero de 2018). De hecho, en las primeras semanas de marzo de
2018 el Banco Central comenzd a intervenir con mayor frecuencia y decisiéon en el mercado cambiario para
gue la depreciacién de la moneda no impacte negativamente a su programa de metas.

Por otro lado, con el objetivo final de disminuir el déficit fiscal, el programa de reduccion de subsidios ha
generado fuertes incrementos en las tarifas de servicios publicos y transporte. Tal como se presenta en el
apartado referido a los componentes, esto ha sido en un primer momento un fuerte impulsor del incremento
del nivel general de precios.

De esta manera, al menos en los ultimos afos en Argentina, la inflacion no parece ser solamente un
fendmeno monetario, sino que responde a factores diversos y debe atenderse de manera global. Asi, en un
contexto de profundo reordenamiento de precios relativos y de déficit fiscal estructural que no logra
revertirse, el programa de metas de inflacién no constituye algo de sencilla implementacion.

SINTESIS

- Lainflacién durante el 2017 se ubicé en un 24,7%, el menor registro desde el 2011. En el primer afio
completo del actual gobierno (2016) se observé la maxima suba generalizada de precios del periodo
bajo analisis, de 40,7%.

- Los objetivos de inflacién fijados por el Gobierno Nacional y el Banco Central fueron superados
ampliamente por los valores reales. La meta para 2016 fue de entre 20%y 25% vy para 2017 se ubicaba
entre 12% y 17%. En 2018 la meta original era de entre 8% y 12%, elevada al 15% en diciembre de
2017.

6 A partir de la suba de tasas de las LEBACs se acumuld rapidamente un gran stock circulante de estas Letras superando el billdn
de pesos, que implica un riesgo en la capacidad del Banco Central de renovar los vencimientos. A esto se le suman los costos en
términos de déficit cuasi-fiscal que se debe afrontar, ademas del riesgo de ponerle un limite al crecimiento en la actividad
econdmica.
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- En 2015, mas de la mitad de la inflacion se explica por las divisiones Alimentos y bebidas no
alcohdlicas, Prendas de vestir y calzado, Equipamiento y mantenimiento del hogar, Salud vy
Recreacién y cultura. En conjunto, estos items aportaron 15,3 puntos porcentuales del 26,9% total.

- Enlainflacion acumulada de 2016 y 2017, los componentes que mas aportaron al nivel general estan
relacionados con los servicios publicos y segmentos altamente regulados. El item Vivienda, agua,
electricidad y otros combustibles explica un cuarto de la inflacién total del periodo, siendo mas del
doble de lo que aportaba en el aio previo.

- Enlos primeros meses de 2016 el Banco Central llevo a cabo una rigida politica monetaria contractiva
para combatir la inflacion. Esta se fue relajando luego de la mitad de ese aifo, a medida que se
observaban disminuciones en las tasas interanuales de inflacion.

- Las expectativas inflacionarias relevadas por UTDT y por el relevamiento que realiza la autoridad
monetaria siempre se ubicaron por sobre las metas de inflacidn fijadas en el programa de politica.

- Otras politicas puntuales llevadas a cabo por el Gobierno Nacional complicaron los objetivos de
desinflacién. Entre ellas, la liberalizacion del tipo de cambio que resulté en fuertes depreciaciones
del peso, con su consecuencia en la suba de precios; y la reduccion progresiva de los subsidios que
provoco subitos aumentos en servicios publicos y transporte.

- El programa de politica monetaria para frenar el fendmeno inflacionario se vio perjudicado en un
contexto de amplio reordenamiento de precios relativos y de déficit fiscal estructural.
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