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UNA DEVALUACION SIN DEVALUACION

En los ultimos meses, los precios se comportan como si se hubiese producido un salto
discreto en el tipo de cambio oficial. Los factores que explican este comportamiento
son multiples, pero el resultado final es una retroalimentacion entre precios
mayoristas y minoristas que dota de inercia al proceso inflacionario. Frenar esta
dinamica requiere de una politica econdmica coordinada y precisa de todo el equipo
de gobierno.

» El aumento de los precios mayoristas en enero confirma que la dindmica inflacionaria es
compleja. En efecto, el indice de precios al productor (IPP) tuvo su mayor incremento (6,4%)
desde la normalizacién del INDEC si se excluyen los meses donde hubo devaluaciones
discretas del tipo de cambio (may-18, sep-18 y ago-19). Mas alin, se observa que los precios
se comportan “como si” efectivamente se hubiese producido un salto en el tipo de cambio
oficial.

» Hay que notar que el IPP tiene una mayor presencia de bienes comercializables
internacionalmente (transables) con relacion al IPC, donde se da una mayor ponderacion de
los servicios dentro de su canasta (33,9% en IPC versus 1,7% en |IPP). Teniendo en cuenta que
el precio local de los bienes transables se forma a partir del precio internacional, multiplicado
por el tipo de cambioy la politica arancelaria, el ratioentre el IPP y el IPC tiende a crecer frente
aunadevaluacion. En efecto, el indicador registra un maximo en enero, superando los valores
observados durante devaluaciones “de shock” a pesar de que no ocurrié un evento de esas
caracteristicas.
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-Relacién Indice de Precios Mayoristas / indice de Precios al Consumidor-
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Fuente: Analytica en base a INDEC.

Existen multiples factores que explican esta dindmica. En primer lugar, en el pico de las
restricciones de movilidad, los precios mayoristas crecieron muy por debajo de los minoristas:
entre marzo y mayo los minoristas crecieron 7% mientras que el IPP se redujo 1%, fendmeno
gue redujo los margenes de los productores. Tipicamente, se trata de un fenémeno transitorio
gue aparece asociado a recesiones severas y su reversion implica un mayor crecimiento
relativo de los precios mayoristas, que se esta dando desde junio.

A su vez, los precios internacionales de las commodities operan presionando a los precios
mayoristas dado que la cotizacion local e internacional de los productos exportables tiende a
igualarse: en enero, alrededor de 3 de los 6,5 puntos porcentuales de inflacion estuvieron
explicados por lavariacién de los productos primarios. Vale sefalar que durante el primer mes
del ano la cotizacion en ddlares de la soja crecid 4% y la del maiz 13%. También el precio
internacional de la carne bovina estuvo al alza (0,3% en enero, 6% desde octubre), mas alla de
gue es un bien mas alejado del concepto de commodity.

También las expectativas de devaluacién juegan un rol relevante en la evolucién del IPP al
afectar al costo de reposicién esperado de las materias primas, lo que lleva a los empresarios
a aumentar los precios hoy. El hecho de que el pico anterior del IPP se diera en octubre (6%
en el mes), luego de que el BCRA endureciera los controles cambiarios hacia fines de
septiembre y la brecha cambiaria alcanzase su punto maximo (105% oficial vs CCL), parece
aportar evidencia en ese sentido. Por caso, desde el cambio de gobierno, las expectativas de
inflacién del mercado financiero se encuentran en torno al 50% un afo vista.
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El comportamiento de los precios mayoristas es relevante porque, como sefalamos en
nuestro Analytico 588, su dindmica antecede la de los minoristas. En pocas palabras, los
segundos se forman, en parte, como un margen respecto de los primeros. Seglin nuestras
estimaciones, cada punto de inflacién mayorista genera luego un cuarto de punto de aumento
en los precios minoristas.

Como venimos senalando en los Ultimos Analyticos, la inflacién es menor en el AMBA que en
el resto del pais. Los programas como Precios Cuidados limitan en algunas regiones mas que
en otras el traslado de los precios mayoristas hacia el consumidor. Por caso, desde
septiembre, los alimentos subieron 14% en el AMBA y 20% en el resto del pais. Como puede
verse en el grafico, los precios en géndola relevados por el INDEC en el AMBA tienen una
distancia significativamente menor respecto a la referencia de Precios Cuidados
practicamente en todos los productos con respecto al resto del pais. Es decir, asistido por la
concentraciéon de poblacién en un espacio geografico limitado, el programa parece ser mas
efectivo en el AMBA.

Diferencia entre el valor en géndola y la referencia de precios cuidados, productos seleccionados

= AMBA m Resto del pais
55%
47%
45%
38%
35%
28% 27%27% -
24% 24% ’
25% A
19% 19%
15%
0,
15% o 9% 11%
/o 8% %
5% 1%
|
-5% -1%

Harinade Arroz Fideos Pollo Aceitede Lecheen Papa Azlcar Lavandina
trigo blanco secos entero  girasol  sachet

Fuente: Analytica en base a INDEC y Precios Cuidados.

Asi, los elevados niveles de inflacion mayorista explican parte de la inercia que se observa en
la inflacién nucleo, que desde octubre se encuentra en niveles superiores al 3% mensual y
condiciona la recuperacién del salario real y la demanda agregada. En ese sentido, el salario
real interrumpié en diciembre la leve recuperacién que habia tenido en los dos meses
anteriores y finalizé el aio cayendo 2,2%. Ademas, los indicadores de alta frecuencia reflejan
gue el consumo se esta estancando; en febrero crecié a unatasareal promedio de apenas 0,4%
interanual.
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https://analyticaconsultora.com/analytico/wp-content/uploads/2021/01/Analytico-588.pdf

La posible dilacién del nuevo acuerdo con el FMI resta credibilidad a los compromisos
asumidos por el gobierno, fundamentalmente en materia tarifaria y cambiaria, en el marco de
las pautas sectoriales de precios y salarios. En ese sentido, si bien el ritmo de depreciacién del
peso se desacelerd en febrero (2,9%) respecto de enero (3,7%), todavia se trata de un
incremento anualizado de 41%, muy por encima de la variacién requerida para que el tipo de
cambio se acerque a fin de afo a la estimacidn del presupuesto. Para cumplir con la meta de
Guzman de finalizar el afio con un tipo de cambio mayorista de $ 102,4 (24% i.a.), el ritmo de
depreciacion promedio mensual desde marzo a diciembre deberia ser de 1,5%. Sin embargo,
la distribucion durante el afilo no serd homogénea, ya que dependerd de la inflacidn, la
recuperacion de los salarios y la dindmica de las tarifas.

En la experiencia de Latinoamérica, los programas de desinflacién han contado al menos con
tres caracteristicas: tasas de interés reales positivas, apreciacion del tipo de cambio real y
apoyo externo via ingreso de capitales para sostener el déficit en cuenta corriente. Mas en
detalle, de 15 planes de estabilizaciéon apenas 3 no mantuvieron el déficit de cuenta corriente.
Ademas 8 de 12 tuvieron tasas positivas en el primer ano. Finalmente, los 15 programas
comparten que durante su vigencia se aprecio el tipo de cambio real. En ausencia de estas
condiciones, la dindmica inflacionaria hoy refleja también las complejidades que surgen de no
poder anclar el délar ni endurecer la politica monetaria y fiscal en un ano electoral.

De esta manera, mientras se postergue un acuerdo con el FMI resultara complejo reducir las
expectativas de inflacién y romper el circulo vicioso entre aumento de los precios mayoristas
y traslado a los minoristas sin la disciplina que impone el organismo. La inflaciéon ya se
comporta con los efectos de una devaluacién aun sin que efectivamente medie un salto
discreto del tipo de cambio. Cambiar esa dindmica requiere operar fuertemente sobre la
percepcién de los tomadores de decisiones.
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