Las causas de la inflacion?

Informe de Marcelo Manddia del 30/05/23

La inflaciobn es una pandemia argentina adherida a nuestro adn socio-econémico. En este
milenio hace casi 20 aflos que convivimos con una inflacion superior al 20%, otra muestra
Mas que para nosotros es un problema de dificil solucién. Lo mas grave de todo es que
luego de tanto tiempo, y tantos andlisis, todavia no haya un consenso respecto de las
causas que estan por detras de este proceso.

Vamos a desarrollar el tema sobre la base de algunas explicaciones publicas escuchadas
recientemente y, teniendo en cuenta esos conceptos, tratar de orientar al lector para que
pueda analizar este tema desde distintos enfoques.

1) Son los empresarios locales los causantes de la inflacion?

Algunos sostienen que la concentracion de ciertos sectores econémicos son el origen de la
remarcacion de precios, y ademas quienes exageran, o se adelantan, con la importacion de
insumos cuando “suenan las trompetas” de la devaluacion, a lo que se debe agregar la
dolarizacion de las ganancias.

En los ultimos afios, en algunos sectores estratégicos, el liderazgo representado por las 200
firmas mas grandes del pais (20 empresas explican el 74% de las compras que hacen en el
super los argentinos), se fortalecio y concentroé.

El negocio de los productos de primera necesidad lo monopolizan 9 empresas®:

¢ Quilmes concentra el 78% de la facturacién, Coca Cola Company el 78%, y Molinos Rio de
La Plata el 79%.

¢ El 81% de la industria de fideos esta repartida entre Arcor, Molinos y Tres Arroyos.

e Pérez Companc posee un 35% de participacion en la molienda de harina para fideos y un
22% en el mundo del pan. Molinos Rio de La Plata factura el 59% del rubro harinas.

e La Serenisima, que pertenece a Mastellone Hnos. S.A, junto con Arcor, factura el 59% del
negocio de leche en el pais.

e Bunge Argentina, la multinacional de capitales norteamericanos, se queda con mas del
30% del mercado de aceites.

¢ Asimismo, 6 cadenas comerciales de grandes superficies tienen el poder de venta;
Carrefour, Cencosud (Disco, Jumbo y Vea) y Coto se llevan mas de la mitad de las ventas
del sector

Teniendo en cuenta este panorama la reaccién del gobierno fue intentar la solucién clasica
para poner freno a la avanzada corporativa: i) regular los precios de los productos, ii)
controlar las importaciones (cepo), y reglamentar la compra de doélares. En los Anexos 1y 2
(que se encuentran al final de esta nota) se hace un racconto de las principales medidas
tomadas en los dltimos afios para ambos casos. Ahora nos vamos a detener en analizar
ambos instrumentos desde el punto de vista de los resultados.

i) Control de precios: De lo expresado en los anexos mencionados, cotejado con el grafico
1, se desprende que los acuerdos de precios han tenido rendimientos decrecientes:
mientras mas acuerdos se fueron acumulando, mas poder de anclaje perdieron, en un
contexto donde la confianza en la conduccion de la economia juega un rol determinante a la
hora de apaciguar las expectativas y garantizar un mayor grado de acatamiento.

Sin embargo, el control de precios puede ser, en ciertos momentos, uno de los instrumentos
gue complementen en su etapa inicial a un plan integral y consistente para al menos, y en el
muy corto plazo, alcanzar el objetivo de moderar la elevada inercia inflacionaria, calmar

! https://cenital.com/cristina-y-la-inflacion/
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expectativas y contribuir a reducir la suba de precios un escalén, pero comprendiendo su rol
y sus limitaciones.
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ii) Cepo Cambiario: El cepo cambiario consiste en una serie de medidas restrictivas para
frenar el uso de la moneda extranjera, sin tener que recurrir a devaluar la moneda local. La
demanda excesiva de délares puede hacer que la moneda local se deprecie, provocando
tensiones inflacionarias®.

Cuando se realiza un cepo a una moneda, se corre el riesgo de que se creen mercados
negros o alternativos donde el consumidor podra comprar la divisa, pero a un precio mayor
gue en el mercado oficial.

Con trabas para importar y sin referencias sobre como evolucionaran los tipos de cambio en
los proximos meses, sucede que las cotizaciones paralelas se ven reflejada, en parte, en los
precios de la economia.

El precio de la cotizacion que publica el BCRA es para pocos, importadores y exportadores,
basicamente. El dolar “blue”, el que se consigue en determinados lugares, paso a cotizar
entre octubre de 2011 ($4,42) y mayo 2023 ($488). Produciendo una brecha con el oficial
gue aument6 casi un 2000% desde la brecha del 7% de octubre 2011 al 146% del 2023,
segun indica el gréfico 2.
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Es decir ni el control de precios, ni el control de cambios, son medidas adecuadas para
lograr un equilibrio en el tipo de cambio, entre valores oficiales y paralelos, como para
controlar adecuadamente el ajuste de precios que realizan los sectores econdémicos
concentrados.

% Basado en https://chequeado.com/el-explicador/cronologia-del-cepo-cambiario-como-vario-entre-2011-y-2020/ y otras publicaciones
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Ese argumento acerca de la concentracion de los mercados apunta a considerar que los
empresarios argentinos son distintos al resto del mundo. Eso se justifica al considerar que
en el pais hay una inflacién elevada, como en Venezuela (400%) o Zinbabue (105%), en
tanto que en el resto del mundo no, como en Uruguay (8%) y Brasil (5%). De todas formas,
seamos honestos, los empresarios argentinos pertenecen a una “raza” muy particular, cuya
adjetivacion me la reservo, pero estamos lejos de pensar que son mas especulativos que un
brasilero o un uruguayo.

Lo cierto es que la “conducta” del empresario argentino se adapta al contexto (igual que
cualquier ciudadano) y actta en un espacio donde la inflacién elevada, el control de precios
e importaciones, y la devaluacién sorprenden a cualquiera en cualquier momento.

Por lo tanto su reaccién es una consecuencia del problema mas que una causa. Por eso la
regulacion y el control, cuando son muy prolongados, como hemos visto en el grafico 1y 2,
no solucionan el problema sino que lo agudizan.

2) Es el déficit fiscal parte del problema?

Observen que decimos “parte” y no “causa” del problema. Es cierto que gran parte de los
paises tienen déficit fiscal. El nuestro no es una excepcion. Pero solamente en argentina la
inflacion ha crecido a niveles que no se registran en esos paises (cuadro 1).

Cuadro 1
Paises Fecha | Déficit (%PIB) | Fecha JPC % interanual
Espania 2022 -4.81 4123 4.1
Alemania 2022 -2.60 4/23 0.3
Reino Unido 2022 -6.26 4/23 8.7
Francia 2022 -4.70 4/23 5.9
Italia 2022 -8.0 4/23 8.3
EEUU 2021 -11.62 4123 49
Japdn 2021 -6.16 4/23 3.6
Argentina 2022 4,2 4/23 108.8

Fuente: https://datosmacro.expansion.com/deficit

En este marco deducimos que el problema tampoco es el déficit fiscal, aunque mantenemos
la creencia que el problema sea su financiamiento. En el caso de nuestro pais se realiza
directamente a través del BCRA, y el problema es que esa emisién provoca un aumento de
la cantidad de dinero en circulacion.

El BCRA se encarga de monitorear la liquidez del sistema financiero (la cantidad de dinero
fisico en circulaciéon y los depdsitos bancarios). Si se observa que los bancos tienen mas
liquidez de la que considera adecuada, “absorbe” dicha cantidad de dinero ofreciéndoles a
cambio un titulo que devenga intereses (Leligs o pases). Pero el BCRA todos los meses
debe refinanciar dicha deuda, ya que de lo contrario eso aumentaria la liquidez de los
bancos (salvo que juzgue necesario incrementar la cantidad de dinero en circulacion).

En el gréfico 3 observamos que el stock de los pasivos remunerados del BCRA (leligs y
pases principalmente) se incrementd en los Ultimos meses (concretamente a partir enero
2022), es decir, aumento el ratio de la deuda de la autoridad monetaria.

Esa mayor cantidad de dinero (liquidez) el BCRA la absorbi6 aumentando la deuda con el
sector bancario (caso Leliq) y reduciendo la cantidad de dinero al nivel anterior.

Lo que muestra el grafico 3 (linea azul) es que el stock de los pasivos remunerados del
BCRA (leligs y pases principalmente) se increment6 fuertemente a partir de 2022, es decir,
aumenté la deuda de la autoridad monetaria. Al mismo tiempo el BCRA viene
incrementando las tasas de interés de manera sostenida (linea roja) desde enero 2022
persiguiendo a la inflacion (linea verde) sin alcanzarla, lo que conlleva a un incremento del
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stock nominal de los pasivos remunerados® y, al mismo tiempo, un desvio de fondos hacia la
fuente de ahorro mas conocida y segura: el dolar.
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Fuente: https://www.economia.gob.ar/datos/

Si no fueron las tasas (negativas en términos reales) entonces la respuesta acerca de las
causas de la inflacion deberia ser la cantidad de dinero que el BCRA tuvo que absorber para
lograr su objetivo de liquidez. Ahi aparece un factor estructural, el financiamiento del déficit
fiscal y otros dos mas coyunturales (aunque muy vinculados con el anterior) como la corrida
contra la deuda publica y el délar “soja” a partir de agosto 22.

Debemos aclarar que no siempre el aumento del déficit es un problema. También puede ser
utilizado como herramienta “anticiclica”. Si la economia entra en recesion (se reduce la
produccién y el empleo) el gobierno incurre en un gasto mayor (aumenta el déficit)® o reduce
impuestos para obtener una menor recaudacion por la caida de ventas e ingresos de
empresas y personas, para tratar de compensar lo que no hace o no puede hacer el sector
privado.

Al revés, cuando la actividad econémica mejora el gobierno reduce el gasto, 0 aumenta
ingresos a través de mayores impuestos, para equilibrar el resultado fiscal.

Ese enfoque anterior se supone es siempre pasajero. Cuando se extiende en el tiempo, y
mas aun crece en relacién al PBI, como el caso argentino, se supone que el gobierno esta
inyectando mayor cantidad de dinero en relacion al tamafio de la economia, como se
observa en el grafico 4.

Puede verse que el déficit en relacion al PBI viene creciendo desde el 2009, y se mantiene
hasta el presente (linea roja), es decir 14 afos de déficit fiscal mas una emisiébn monetaria
40 veces superior para ayudar a financiarlo (particularmente a partir del 2012), tarde o
temprano pasan la factura como es en nuestro caso una impronta inflacionaria no esperada.

Al mismo tiempo cuando eso se financia con emision monetaria (linea azul) se crean las
condiciones para una escalada de precios dificil de frenar con control de precios u otras
medidas que se suponen no ortodoxas.

Es importante entender que el dinero circulante puede incentivar al principio la actividad
econdémica, como sostienen ciertos sectores, pero al final termina en algin lado. Donde
termina?

* El hecho de que los bancos tengan un excedente de liquidez, que debe absorber el BCRA, hace factible que opten por convalidar una
tasa menor (es mejor eso que tener las reservas liquidas, cuyo rendimiento es nulo).

® Cuando los bancos prestan tienen impacto en el PBI, a través de una mayor demanda de bienes o una mayor produccién. En el caso
del financiamiento del déficit fiscal con emision puede que no tenga impacto en el PBI.
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Gréafico 4
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Termina cuando quién lo recibe decide “no gastarlo”, o sea los ahorra, sobre todo cuando
las tasas de interés no ofrecen incentivos o son peligrosamente riesgosas. Es aqui el “quit
de la cuestién” en el pais, porque en general para “ahorrar” la gente utiliza el dolar, o sea es
probable que el punto final de esa mayor cantidad de dinero sea el ddélar. Como
consecuencia desestabiliza el tipo de cambio, en especial cuando el BCRA no mantiene
suficientes reservas.

En sintesis, un déficit fiscal elevado financiado con emisién monetaria es “parte” del
problema dado que agrega mas presion sobre la moneda extranjera (grafico 4). Por ende, si
la_economia estuviera atravesando _un _contexto de escasez de divisas, esa no seria una
buena alternativa.

3) Es la restriccidn externa la causa de la inflacion?®

La restriccion externa, entendida como el limite al crecimiento econémico impuesto por la
insuficiencia de divisas, ha estado en el centro del debate econdémico argentino desde hace
mucho tiempo’.

Las propuestas de politica econdmica para superarla han sido muy diversas aunque debe
tenerse en cuenta que cuando se hicieron los primeros planteos sobre la restriccién externa
el desarrollo del sistema financiero mundial era infinitamente menor al actual. Por eso
pusieron el foco en el eje del problema en ese momento que fue expresado en los déficits
comerciales recurrentes:

e Cuando crece la economia la necesidad de importar insumos, maquinaria y tecnologia que
no se produce en el pais aumenta a un ritmo mayor que las exportaciones primarias del pais
(muy dependientes como sabemos de factores como el clima o la demanda externa).

e Eventualmente las exportaciones primarias no alcanzan para financiar las importaciones
industriales, lo que genera déficit comercial y la necesidad de devaluar la moneda.

e La devaluacién acelera la inflacién, por lo que cae el salario real y el consumo, lo que
genera y una caida de la actividad econ6mica y una distribucion mas regresiva del ingreso.

Este es el mecanismo basico que da lugar a los ciclos de freno y arranque (stop and go) que
aquejan a la economia argentina desde mediados del siglo pasado.

Hace muchos afios que algunos autores empezaron a explicar cémo el efecto redistributivo
v recesivo de una devaluacion podia tener un impacto negativo mas fuerte que el efecto de
estimulo a algunos sectores productivos generado por la devaluacién. Esta reducia los

6 https://vocesenelfenix.economicas.uba.ar/la-restriccion-externa-que-hay-de-nuevo-en-el-viejo-problema/
! http://sedici.unlp.edu.ar/bitstream/handle/10915/104920/Documento_completo.pdf-PDFA.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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ingresos reales de los asalariados, que tenian una mayor propension al consumo, y
determinaba en consecuencia una reduccion de la demanda.

Asi aparecié® una categoria original: la nocién de “inflacion cambiaria” enfatizaba que las
principales presiones inflacionarias provenian de la insuficiencia de divisas. La
inflacion cambiaria, era el mecanismo que operaba y expresaba la restriccidn externa sobre
el crecimiento, como consecuencia de las peridédicas devaluaciones forzadas por la
tendencia al desequilibrio en el balance de pagos y era el fenbmeno caracteristico de la
crisis. O sea la era causa de la inflacion pasa por la tendencia estructural al desequilibrio en
la balanza de pagos.

En el grafico 5 se puede observar como un_déficit persistente de cuenta corriente de BP
tarde o temprano termina explotando en un movimiento del TCN oficial o en el mercado
paralelo (el que se registra en el grafico 5).
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4) Es la puja distributiva la causa de la inflacién?

Cuando se habla de “carrera entre precios y salarios” debe tenerse en cuenta que los
precios estan constituidos por dos componentes: costos, dentro de los cuales se encuentra
el salario, y ganancia. De manera agregada, si los precios crecen y los salarios no, aumenta
la ganancia.

En este caso la idea seria que los trabajadores, si tienen el poder de negociacion suficiente,
lograrian aumentos de salarios, por encima del resto de los precios y de las mejoras en la
productividad, que se traducirian en un incremento de su participacion en el ingreso, en
desmedro de los empresarios. Esto provocaria la respuesta de las empresas, que
aumentarian sus precios para recuperar el terreno perdido, desatando el proceso
inflacionario.

En el pais podria parecer que la puja no es un factor relevante, ya que el salario real viene
cayendo casi ininterrumpidamente desde fines de 2015, mientras que la inflacion se
incrementd. Pero los dltimos afios, como se observa en el gréfico 6, la participacion del
trabajo ha crecido, o al menos se mantuvo, en tanto que la inflacion aumenté notablemente.

Si se observa la distribucién funcional del ingreso en el pais, la participacién del salario en el
producto fue casi 51% en el 1° trimestre de 2018 con una inflacion trimestral del 6,7%; en
tanto que el 4° trimestre de 2022 fueron del 47% (pasando por el 42% del 2T22) con una
inflacion trimestral de casi 29%.

El salario real se planchd, el producto crecié en ese periodo y la diferencia se la quedo el
capital concentrado manipulando hébilmente el precio de los principales productos e

8 . . . . . . . , _ . .
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insumos. La linea de tendencia lo expresa claramente en el grafico 6, mientras los precios
apuntan hacia arriba los salarios lo hacen hacia abajo®.

La actual dinamica inflacionaria reduce los ingresos de la mayoria de la sociedad y eleva los
de la minoria. Si alrededor de un 90% del salario minimo vital y moévil SMVM apenas cubre
la canasta basica alimentaria, otorgar sumas fijas significativas a los asalariados (como se
hace con los jubilados) son medidas minimas que deberian implementarse.
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Algunos dicen que en argentina, no existe un circulo vicioso entre salarios y precios que se
retroalimenta, sino mas bien es una “especulacion”. Estos especialistas sostienen que la
inflacién proviene de otro tipo de comportamiento empresarial.

La fuente del aumento de los beneficios en la crisis no es reciente, sino que se ha retomado
la costumbre vieja de engafar al consumidor con la remarcacion de las etiquetas y obtener
una renta inflacionaria’. Particularmente los empresarios (a los que aludimos en el item 1),
gue proveen bienes como alimentos, entienden que si el ingreso de los gue menos ganan se
incrementa, no necesariamente se gastara en alimentos sino en otros bienes. Este grupo de
empresarios prefiere incrementar los precios de los productos alimentarios, aumentar las
ganancias en lo inmediato y fugarlas, en lugar de invertir e incrementar la produccién
nacional.

5) Conclusion
De los parrafos anteriores las principales conclusiones que se pueden extraer son:

1. La inflacién en argentina es un problema complejo que no tiene una sola causa, sino que
es el resultado de multiples factores interrelacionados.

2. La concentracion de los mercados y la falta de regulacion adecuada de los precios por
parte de los sectores econdmicos concentrados son factores que influyen pero no son
determinantes.

3. El déficit fiscal elevado financiado con emision monetaria es "parte” del problema dado
gue agrega mas presion sobre la moneda extranjera. Actualmente la dificultad parece ser
este tema.

4. La restriccion externa, entendida como el limite al crecimiento econémico impuesto por la
insuficiencia de divisas, ha estado en el centro del debate econdmico y parece ser otro de
los principales problemas actualmente.

5. La devaluacion acelera la inflacion, por lo que cae el salario real y el consumo, lo que
genera una caida de la actividad econémica y una distribucion mas regresiva del ingreso.

9 . . . . . .
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6. Al mismo tiempo, la inflaciébn cambiaria, que es el mecanismo que opera y expresa la
restriccion externa sobre el crecimiento, es la causa de la inflacibn por la tendencia
estructural al desequilibrio en la balanza de pagos.

En resumen, la inflacién en Argentina es un problema complejo que tiene multiples causas
interrelacionadas, incluyendo la concentracion de los mercados, el déficit fiscal elevado
financiado con emision monetaria, la restriccién externa y la devaluacién.

¢ Es sostenible un continuo incremento de la deuda del BCRA? Es una sefial de futuros
problemas. Si volvemos a mirar el grafico 3, podemos ver que el otro momento donde los
pasivos remunerados del BCRA se incrementaron de manera sostenida, durante la gestion
de MM, termin6é con una fuerte devaluacion del tipo de cambio (que es lo que terminé
licuando la deuda).

Ademas de las causas macro y microeconémicas, internas y externas, por la cuales los
precios aumentan, también éstos pasaron a ser un instrumento que pone en estado de
guerra al poder politico contra el poder econémico. Las acciones de politica econémica
deben incorporar estas cuestiones si pretenden ser efectivas. De no ser asi, a pesar de las
buenas intenciones, los resultados estan a la vista: mayor concentracién del ingreso,
deterioro del salario formal e informal, pobreza e indigencia, todo eso se resume en una sola
cosa: perdida de bienestar social.

Anexo 1: Control de precios

En los afios recientes, los controles de precios tomaron distintas formas™:

I) 2014 programa de Precios Cuidados, marcaba precios de referencia,

II) entre 2016-2019 la dinamica fue similar, aunque la canasta se redujo significativamente y
prevalecieron segundas marcas,

) finales de 2019 se restablecieron los precios de referencia, por lo que se amplié la canasta de
Precios Cuidados,

IV) con la pandemia se lanzd el programa Precios Maximos, fue un congelamiento que sélo
contempl6 2 aumentos a lo largo de todo 2020,

V) en junio de 2021 una nueva canasta basica de Precios congelados hasta diciembre de ese mismo
afno.

VI) No obstante en octubre de 2021 se anuncia un nuevo congelamiento que s6lo se mantiene hasta
diciembre, cuando es reemplazado por un nuevo programa de Precios Cuidados que permanece
hasta 2022.

VII) En enero de 2022 el Gobierno lanzé un nuevo programa de Precios Cuidados que se extendio
hasta el 11 de noviembre del mismo afio, donde fue reemplazado por el actual Precios Justos. En 10
meses como ministro, Massa cerr6 cerca de diez acuerdos de precios a nivel sectorial.

Anexo 2: Control de cambios

A continuacion, se enumeran cronologicamente las principales medidas y hechos mas significativos
desde la implementacion de los primeros controles en octubre 2011 hasta la fecha'?:

28/10/11: Primeras restricciones - el gobierno de CFK determin6 que las personas o empresas que
quieran comprar ddlares deberian tener la autorizacion de la AFIP. El ddlar oficial estaba en $4,3 y el
conocido como "délar blue" estaba en $4,6.

09/02/12: Limite a empresas — Las empresas que necesitaran ddlares para girar al exterior o pagar
importaciones deberian tener una aprobacion del Banco Central.

15/06/12: Chau dolar ahorro - La AFIP eliminé la posibilidad de comprar dolares para ahorro y solo se
podian comprar en caso de viajes. La cotizacion oficial para comprar délar estaba en $4,5 y el blue ya
rozaba los $6.

30/08/12: Nace el délar tarjeta - La AFIP establecié una percepcién del 15% sobre el consumo en el
exterior con tarjeta. El dblar oficial estaba $4,7, el "délar tarjeta" cercano a $5,4 y el blue $6,4.

1 https://mercado.com.ar/empresas-negocios/controles-de-precios-efectos-y-controversias-de-los-programas/
12 http://www.capacitacion.bcr.com.ar/Documentos/EdicionesBCR/20/Badosa.pdf
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03/12/13: Méas porcentaje de retencidn - El porcentaje de retencidon de impuestos, que ya habia
aumentado en marzo al 20%, subié nuevamente al 35%. Asi, mientras el oficial rondaba los $6,2, con
la tarjeta alcanzaba los $8,4 y el blue llegaba a $9,7.

27/01/14: Vuelve el délar tarjeta - Se volvié a permitir la compra de ddélares para ahorrar a quienes
tuviesen un sueldo de mas de 2 salarios minimos. El délar oficial rozaba los $8 y el blue alcanzé los
$13.

16/12/15: Fin del cepo - A los pocos dias de asumir MM se anuncia el fin del cepo cambiario. El délar
oficial, que estaba $9,8, lleg6 a los $14, cerca de los $15 que cotizaba el blue.

01/09/19: Vuelve el cepo - Luego de un nuevo salto cambiario en agosto tras las elecciones primarias,
el Banco Central dispuso un limite mensual de US$ 10 mil para las personas. El délar oficial en ese
momento estaba en $57, luego de las subas de 2018, afio en el que el precio del ddlar se duplico y
pasé de $19 a $38.

28/10/19: US$/mes 200 — El gobierno de MM después de las PASO redujo de US$ 10 mil a US$ 200
mensuales el monto maximo que podian comprar las personas para ahorrar. El dolar ya se ubicaba
en $65.

21/12/19: Impuesto Pais - El Congreso aprobé por ley la creacion del Impuesto PAIS, que grava con
un 30% la compra de divisas o los pagos con tarjetas en moneda extranjera. El valor oficial del délar
se mantuvo en $63, pero para poder acceder a él para ahorro o por viajes habia que pagar $82.

15/12/20 — Nueva retencién: El Banco Central comunicé que para la compra de délar ahorro se
retendra un 35% como anticipo del impuesto a Bienes Personales o Ganancia. Los ahorristas, para
acceder al dolar oficial que cotizaba $79, debian pagar $130. El d6lar blue pas6 a los $142.

09/12/21 — Se extienden regulaciones: El BCRA extendidé por otros 6 meses las regulaciones que
restringen el acceso a délares para la importacion.

31/03/23 - Ademas de la conocida limitacién de comprar hasta u$s200 y sus requisitos, se le agregé
uno mas. El Banco Central decidié que incluira entre los grupos que no podran acceder al dolar
ahorro todos aquellos que se incluyan en la moratoria previsional.




