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Desde agosto, cuando la gran mayoria de las actividades se abrieron, la inflacién
también regreso a niveles pre-pandemia. Los principales factores, monetarios y reales,
gue explican su aceleracion desde entonces, continuaran vigentes en 2021.Y, a su vez,
hay elementos nuevos, como la necesidad de actualizar tarifas y salarios ante una
nominalidad mas alta. Desarmar viejos y nuevos factores inflacionarios atenta contra
alguno de los objetivos del gobierno, como un tipo de cambio competitivo y una mayor
reduccion del déficit fiscal. Este cuadro configura para 2021 una inflacion no menos de
10 puntos superior a la de 2020.

La inflacién en diciembre llegd al 4% mensual; asi, 2020 cerrd con un incremento de precios
minoristas de 36%. Mas alla del nivel agregado nacional, es significativa la dispersién de los
aumentos a nivel regional. Por caso, mientras en el Gran Buenos Aires la inflacién fue de 34%,
en el Noreste llegd a 42%; en tanto, la Patagonia registro la inflacidon mas baja (32%).

Por su incidencia, el fuerte incremento de los alimentos, 42% en el afio, fue uno de los
principales combustibles de la inflacién. Sin embargo, el rubro con mayor crecimiento fue el
de indumentaria, +60%, lo que probablemente esta vinculado a una progresiva restriccion a
las importaciones y a que, dadas las restricciones a los viajes al exterior, los segmentos de
mayores ingresos deben adquirir la vestimenta en el mercado local. Llamativamente, y pese a
la cuarentena, recreacion y cultura fue una de las divisiones con mayores aumentos del afio
(+48%).

Por otra parte, los precios regulados (mayoritariamente tarifas) apenas aumentaron +14% en
2020. Como senalamos en nuestro ultimo Analytico, se trata de una dindmica que no es
sostenible a mediano plazo por su impacto sobre las cuentas publicas y las importaciones de
energia. Por su parte, la inflacion nucleo (que no incluye bienes estacionales ni precios
regulados) fue del 39%.

La inflacion cayé 18 puntos respecto de un afio atras (+54%), principalmente por las
consecuencias de la reducida movilidad y la elevada incertidumbre que trajo la pandemia. En
abril y mayo la inflacién mensual alcanzo el valor mas bajo desde 2017 (+1,5%). El desplome
en el nivel de actividad y el fuerte aumento de las necesidades de liquidez implicaron un fuerte
salto de la demanda de dinero; el ratio M2 (circulante + depdsitos a la vista) / PBI pasé de 9%
en noviembre de 2019 a un pico de 17% en junio.
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A medida que la actividad econdmica comenzé a restablecerse, lademanda de dinero empezd
a caery los precios se recompusieron. El incremento en la inflacién fue progresivo y durante
el ultimo trimestre del afo promedid +3,6% mensual, al igual que a lo largo de 2019. En
consecuencia, se aceleré la inercia inflacionaria, impulsada a su vez por el objetivo del
gobierno de no dejar apreciar el tipo de cambio real.

La inflacién de diciembre, la mas alta de 2020, generé un salto en el tipo de cambio de 2% en
los primeros diez dias habiles de enero, 0,4 puntos superior al que habia tenido durante ese
periodo un mes atras. Si bien lo habitual es que las variaciones del tipo de cambio antecedan
las de los precios, desde julio las subas del dolar oficial se explicaron por la inflacion del mes
anterior. Esa dindmica aparece asociada a las dificultades de contar con una regla cambiaria
anticipatoriay contribuye a poner un piso a la nominalidad de la economia.

El esquema cambiario influye, a su vez, en el comportamiento de los precios mayoristas, que
estan compuestos mayormente por bienes, y que luego se traslada a los minoristas, que se
forman por un margen sobre ellos. Cabe sefalar que, entre mayo y noviembre, los precios
mayoristas aumentaron 21,7% mientras que los minoristas 16%. Como muestra el grafico,
desde los afnos 90°s ambos muestran una fuerte correlacién, por lo que cabe esperar en los
préximos meses que los precios minoristas aumenten mas que los mayoristas para compensar
esa diferencia.
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Fuente: Analytica en base a INDEC.

En resumen, existen tres factores principales que explican el salto en lainflacién durante este
ano: lainercia que deja el tercer trimestre de 2020, un mayor ritmo de devaluacién del tipo de
cambio oficial y la recomposicién de los precios minoristas frente a los mayoristas.

De todas formas, este ano se mantendran dos factores que podrian contribuir a moderar el
proceso. Por un lado, el menor poder de compra de las familias. Si bien las paritarias estan
cerrando en porcentajes superiores a los de 2020, siguen por debajo de la inflaciéon
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proyectada (+35% vs +47,5%). A su vez, el cambio de formula de ajuste previsional desindexd
las jubilaciones de la inflacion. Considerando que representan el 40% del gasto publico, no
sélo permite reducir la inercia de precios sino también vuelve mas sostenibles las finanzas
publicas.

El segundo factor que limita el aumento de lainflacién es el retraso en los ajustes de los precios
regulados. Con el fin de contener la caida en los ingresos de las familias el afio pasado el
gobierno autorizé aumentos muy por debajo de la inflacién nucleo, algo que ya habia sucedido
en 2019 cuando crecieron diez puntos por debajo, luego de tres anos de aumentos superiores.
Por caso, en el Gran Buenos Aires durante 2020 los servicios de telefonia e internet
aumentaron 6%, el transporte publico 21% vy la electricidad y gas 1%. Este afio el gobierno
convalidarad recomposiciones, pero estimamos que variarian entre sectores y en todos los
casos se ubicaran por debajo de la inflacién.

En suma, los factores que tienden a aceleran la inflacion mas que compensan a aquellos que la
desaceleran. El equipo econdmico deberia sobrereaccionar en su politica fiscal y monetaria
para obtener mejores y mas rapidos resultados en materia de desinflacién. Algo improbable
en un ano de elecciones y en un contexto socioeconémico tan delicado.

Unodelos principales costos del nuevo escaléninflacionario es que atenta contra la necesidad
de acumular reservas. Si se considera la inflacion esperada, la tasa de interés real de un plazo
fijo es -7%, impulsando la dolarizacién de portafolios y presionando tanto al tipo de cambio
libre como al oficial. Al mismo tiempo el impuesto pais y la percepcién de ganancias generan
un piso del 65% para la brecha cambiaria. Ninguna novedad favorable para que el Central
recomponga su stock de divisas de manera sostenida y suficiente para asegurar “délares para
todos”.
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