INFLACION, TIPO DE CAMBIO, PRECIOS, RIESGO PAIS, TIPO DE
CAMBIO REAL MULTILATERALY OTROS

La inflacién continla a todo viento y no da descanso ni tregua en marzo. El primer trimestre del
2021, con un porcentaje elevado, pone nerviosos a muchos o a casi todos. Esto no se puede
disimular. La suba de precios es légico que cause exasperacion, preocupacion y pérdidas.
Conocemos la explicitacion del ministro Guzman para adelantar unos puntos los salarios a la
inflacidn. Si asociamos esto al indice de salarios que produce el Indec, la tarea por delante no es
poca. No contamos en los afios recientes un sobrepaso del salario en términos reales. En la gestidn
Macri, el Unico afio que asegurd un salario real fue el 2017, apalancado por una fuerte apreciacion
del peso que luego explotd. Hasta se podria decir, como de costumbre, que se descalabré la
economia y dejo una severa secuela.

La inflacién es persistente y con un escenario de volatilidad. También requiere que los precios
conserven algunas similitudes. Lo contrario de lo dicho se estd empezando a observar en el capitulo
de Vivienda y Servicios Basicos. Agrega problemas tanto a nivel nacional como en las provincias. No
parece sencillo resolverlo. éSubsidios 0 aumentos, esa es la cuestién?

En el mes de MARZO la inflacion pegé fuerte en el Nivel General, y especialmente en los Alimentos,
otro tanto en el acumulado del trimestre y extendido a los interanuales. Cualquiera fuera la forma
de pararnos frente a los nimeros, no quedan dudas de que sera casi un puente roto para las
autoridades. Los numeros que acosan originados como promedios de Organismos son los
siguientes:

Acumulado
Mes 2021 12 meses
PROMEDIO 4,1 12,8 41,7 General
4,5 13,9 46,0 Alimentos
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Introduccion

La inflacién continla a todo viento y no da descanso ni tregua en marzo. El primer trimestre del
2021, con un porcentaje elevado, pone nerviosos a muchos o a casi todos. Esto no se puede
disimular. La suba de precios es légico que cause exasperacion, preocupacion y pérdidas.
Conocemos la explicitacion del ministro Guzman para adelantar unos puntos los salarios a la
inflacién. Si asociamos esto al indice de salarios que produce el Indec, la tarea por delante no es
poca. No contamos en los afios recientes un sobrepaso del salario en términos reales. En la gestién
Macri, el Unico afio que asegurd un salario real fue el 2017, apalancado por una fuerte apreciacion
del peso que luego explotd. Hasta se podria decir, como de costumbre, que se descalabré la
economia y dejo una severa secuela.

La inflacién es persistente y con un escenario de volatilidad. También requiere que los precios
conserven algunas similitudes. Lo contrario de lo dicho se estd empezando a observar en el capitulo
de Vivienda y Servicios Basicos. Agrega problemas tanto a nivel nacional como en las provincias. No
parece sencillo resolverlo. ¢ Subsidios o aumentos, esa es la cuestiéon?

En el mes de MARZO la inflacion pegd fuerte en el Nivel General, y especialmente en los Alimentos,
otro tanto en el acumulado del trimestre y extendido a los interanuales. Cualquiera fuera la forma
de pararnos frente a los nimeros, no quedan dudas de que serd casi un puente roto para las
autoridades. Los numeros que acosan originados como promedios de Organismos son los
siguientes:

Acumulado
Mes 2021 12 meses
PROMEDIO 4,1 12,8 41,7 General
4,5 13,9 46,0 Alimentos

Lo anterior y lo nuevo en algunas de las herramientas utilizadas por las autoridades sobre los precios:

e (Créase en la Secretaria de Comercio Interior del Ministerio de Desarrollo Productivo el Sistema
Informativo para la Implementacion de Politicas de Reactivacion Econémica (SIPRE).

e Precios cuidados: acuerdo entre el Estado, fabricantes, distribuidores, supermercados y mayoristas,
que establece precios de referencia de los productos mds representativos de la canasta de consumo
masivo.

¢ Inspectores de la AFIP controlan el programa de Precios Maximos. También se determiné un control
mas férreo de la aplicacion de la ley de abastecimiento.

e Hasta el 15 de mayo de 2021, los precios de los alimentos, bebidas, productos de perfumeria y
limpieza mas consumidos estan congelados.

e Resolucion 397/2021. Se establece el Observatorio de Precios creado por la Ley N° 26.992 como "un
organismo técnico con el objeto de monitorear, relevar y sistematizar los precios y la disponibilidad
de insumos, bienes y servicios que son producidos, comercializados y prestados en el pais”.

e Se fijan precios de referencia para productos importados con control de la Aduana.

e Extension del Programa Ahora 12: Con el objetivo de fomentar el consumo y la produccién nacional,
se establece la extension del Programa Ahora 12 hasta el 31 de julio de 2021.

e Extension del reintegro del 15 % para compras con tarjeta de débito. Frente a la continuidad del
contexto de pandemiay con el objetivo de sostener los beneficios que permiten morigerar el impacto
econdmico, la AFIP establece una nueva extension del reintegro del 15 % para compras con tarjeta
de débito hasta el 30 de junio de 2021. La medida, dispuesta en el marco del “Régimen de reintegros
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a sectores vulnerados”, alcanza a personas jubiladas y pensionadas que cobran el haber minimo y a
titulares de la Asignacion Universal por Hija/o (AUH) y por Embarazo (AUE). El reintegro es de hasta
$700 pesos mensuales por titular de la prestacién y, en el caso de titulares de AUH con 2 o mas hijos,
el monto maximo es de $1400.

Consultamos a Fontanarrosa que, con ojos de lince, describe este escenario de falta de ddlares e
inflacion con un dibujo y algunas palabras. En un didlogo con Mendieta, dice Inodoro: “Acd en mi
dormitorio vamos a sembrar soja que es planta de interiores. Y papa en la cocina pa’ evitar los
intermediarios. iArgentinos, a las cosas! jVamos Mendieta! En dos patadas terminamos tuito.
¢cQué dia es hoy?”. Responde Mendieta: “Miércoles, don Inodoro”. Reflexiona Inodoro: “jQue lo
pario! jCémo pasa el tiempo!”

Otro tema mencionado en el documento alude al Riesgo Pais (RP), después de la finalizacién del
arreglo de la deuda con acreedores externos y nacionales. Observamos que tozudamente se
sostiene arriba de los 1.500 puntos.

Destacamos una informacién relativamente buena, el indice del Tipo de Cambio Real Multilateral
(ITCRM). El BCRA lo define a partir del “conjunto principal de socios comerciales de Argentina.
Fueron incluidos los paises que participaron en el flujo del comercio total (exportaciones +
importaciones). Asimismo fueron excluidos productos primarios, combustibles y energia”. Si bien
excluye el principal componente de las exportaciones argentinas, es igualmente representativo. Y
se puede afirmar que el valor actual es conveniente. Se ubica entre los mas elevados desde el 2010.
No es poco. En el grafico se puede apreciar.

Agregamos un cuadro y tres graficos para seguir la marcha de los objetivos del Ministerio de
Economia o del Presupuesto 2021.

Podemos decir que el espiritu bimonetario continda, un poco alicaido por las restricciones, pero
siempre existe un buen nimero de valientes que van sorteando dificultades detras del billete uSs.
Hoy, o mejor dicho en marzo, el délar CCL ($ 148) juega en situacion de achique de la brecha (64%)
con respecto al ddlar oficial ($ 91.1). El BCRA despliega todo lo que tiene a mano para que no se
disparen los valores anteriores: compra billetes, compra bonos, vende bonos, obliga a
financiamientos, sostiene duramente el cepo y algo aumenta las reservas.

Pero volvamos a la inflacién: encontramos diversas creencias, propuestas, recomendaciones y
sugerencias tanto de autores de teorias econdmicas como de organismos internacionales y también
chamanes locales, esto viene a cuento de un articulo en Perfil del domingo 25 de abril donde el ex
presidente del BCRA Sturzenegger (11-12-2015 al 14-06-2018) bajo el titulo: “jEl que no se escondio
se embroma!”, escribe sin el menor animo de una pequefia autocritica y socarronamente se refiere
alos momentos actuales incluyendo la inflacién, cosa que no pudo solucionar en su gestion. Quienes
fueron responsables de la mas alta conduccion fracturan cualquier discusién entre funcionarios
sobre un tema que no se ha podido resolver. Hubiese sido de mas utilidad esbozar las variables
explicativas del aumento de los precios y de la inflacidn.

Para finalizar esta introduccion, rescatamos como preocupacién central del ministro Guzman la
cuestidn de la inflacidn, a tal punto que propone un esfuerzo del Gobierno para contenerla en el 29
%. Nada facil.

Iniciado el afio 2021: Como siempre, la inflacién de MARZO (2021) y otros indicadores asociados.

Comentarios: Con el diario del lunes.
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Sugerencia: Leer con tranquilidad y en algunos casos, como los graficos pueden resultar densos,
paciencia, porque aclaran los parrafos y dan cuenta de informacién de varios aios.

Fuentes: Los IPC son los publicados por los Organismos Provinciales y por el Indec. Para evitar una visién
sesgada en los cdlculos, se toma en cuenta el valor promedio de varios IPC, especialmente para los ultimos
graficos del paquete enviado. Se utilizan valores promedio mensuales como el ddlar, la tasa de politica
monetaria y el indice tipo de cambio real multilateral. Estos nimeros provienen del Banco Central y del
Ministerio de Economia. Inodoro Pereyra 11. Roberto Fontanarrosa. Publicado por el Diario Clarin 2004.

Algunos numeros de distintos IPC y dodlar:

Completamos la informacién de hace unos dias, incluimos el dato del mes, desde diciembre del 2020 y 12
meses.

Inflacion del mes de MARZO 2021 y acumulados, délar VARIACIONES %
Mes Acumulado 2021 12 meses
Indec Nacional 4,8 13,0 42,6 General
46 13,8 44,8 Alimentos
4,0 11,3 41,7 Salud
Ciudad BsAs 3,9 10,9 35,0 General
3,4 12,4 38,1 Alimentos
43 8,6 31,0 Salud
Cérdoba 4,06 14,28 40,20 General
4,77 14,87 47,39 Alimentos
3,94 10,54 39,78 Salud
Mendoza 3,8 11,9 40,6 General
4,2 13,4 45,2 Alimentos
3,7 13,1 45,7 Salud
San Luis 3,9 131 47,4 General
4,0 13,3 53,0 Alimentos
2,8 8,8 38,7 Salud
Santa Fe 43 13,4 44,5 General
6,0 15,8 47,8 Alimentos
3,9 9,9 42,5 Salud
PROMEDIO 4,1 12,8 41,7 General
4,5 13,9 46,0 Alimentos
3,8 10,4 39,9 salud
Valor délar promedio mes $ 91,1
Valor délar CCL promedio mes $ 148,0
Ddlar Oficial Prom. Variacion % 2,7 10,2 48,5
Délar CCL Prom. Variacién % 1,8 3,7 98,2
Brecha CCL/Délar Of. Prom.% 61,6
Diferencias: Indec y Ciudad no incluyen Bebidas alcohdlicas en Alimentos
Brecha célculo valor del délar mayorista promedio mensual y el valor del CCL prom.
Fuentes: Indec, Organismos Provinciales, BCRA.

Objetivos Economicos del Ministerio de Economia, comparaciones y cumplimiento:

Agregamos tres nuevos graficos para ir observando la marcha de los objetivos propuestos por el ministro de
Economia, Martin Guzman, o el Presupuesto 2021. Iremos incorporando otros provenientes del Banco
Central, por ejemplo, si fuese necesario.

Contamos con la informacidn del 2020 tanto en porcentajes como en valores absolutos y en la medida que
contemos con los datos actualizados del 2021 los iremos incorporando.

Basicamente presentamos tres graficos para observar las siguientes variables:
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Lo visto o conocido el 2020, tanto cuando lo expresamos en porcentual (incremento respecto del afio
ones de ddlares referidos a las Exportaciones e

anterior) como en valores absolutos, por ejemplo en mil
Importaciones, o en pesos los Ingresos Tributarios y Superavit Primario (Base Caja).

Los objetivos propuestos, sean estos en porcentajes o en valores absolutos.

Las variables que se van conociendo del 2021 y que responden a los objetivos con informaciéon mensual o
trimestral.

Se agrega el cumplimiento de los objetivos, de dos maneras: con los porcentajes que responden a objetivos
propuesto para fin de afio (2021), y los que se confrontan con los que se vayan conociendo. Para los que
corresponden a valores absolutos como Exportaciones e Importaciones y Fiscales, el valor propuesto como
objetivo frente a los proyectados mensuales a fin de aflo a medida que se vayan publicando. No es mas que
multiplicar el dato conocido acumulado por los meses restantes hasta fin de afo.

Como se inicia el afio, los datos aun son incompletos y se publican en periodos diferentes.

Los tres graficos intentan mostrar el cumplimento de acuerdo con los objetivos porcentuales planteados,
tales como el IPC, tipo de cambio, tasa de crecimiento del PBl y del consumo de particulares, ambos datos
surgen del sistema de cuentas nacionales a valores contantes.

Se incluyen también los porcentuales del déficit Base Caja.

Por otro lado contamos con la informacion de las exportaciones e importaciones en forma mensual, que se
proyectara a fin de afio. En el caso de las exportaciones e importaciones los presentamos en los dos graficos,
en términos porcentuales, crecimiento o retroceso con respecto al afio anterior. Se confrontara con los
porcentajes que se vayan acumulando a lo largo del 2021. Por otra parte también para las exportaciones e
importaciones, pero en valores absolutos en millones de doélares.

Respecto al PBI y el Consumo Privado no contamos aun con informacion correspondiente al afio en curso.
Destacamos:
El IPC alcanza el 44.7 % del objetivo que es del 29 % a fin de afio o sea que en el trimestre acumula el 13 %.

El tipo de cambio alcanza a S 91 en marzo, el objetivo que para fin de afio es de S 102. En términos de
cumplimiento seria el 89 %.

En Recursos Tributarios la proyeccidn del bimestre se aproxima a la estimacidn del presupuesto 2021 que es
de $ 9 billones.

El Superdvit Primario en el tercer mes del afio resultd negativo, en términos del cumplimiento previsto para
el afio hasta el momento es solo del 17.6 %, ya que el acumulado es de -$ 276.000 millones y el previsto para
el 2021 -$ 1.567.000 millones.

Tanto las exportaciones como las importaciones (ICA) proyectadas se aproximan al objetivo 2021, para las
exportaciones el objetivo es de uSs 60.000 millones y para las importaciones de u$s 49.000 millones.
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Objetivos del Ministerio de Economia 2021

IPC Precios al consumidor % incremento

Tipo de Cambio Ddlar % incremento

PBI $ constantes 2004 % incremento

Consumo Privado pesos constantes 2004 % incremento
Déficit Primario Base Caja % / PBI $ corrientes
Exportaciones ICA Indec FOB % incremento
Importaciones ICA INDEC CIF % incremento

Délar fin de afio en $

Exportaciones ICA u$s Mill. Acumulado y mes marzo
Importaciones ICA u$s Mill. Acumulado y mes marzo
Saldo Exp. - Imp. ICA u$s Mill. Acumulado y mes marzo
Exportaciones Bienes y Servicios Mill. u$s (B Pagos)
Importaciones de Bienes y Servicios Mill. USs (B Pagos)
Saldo Comercial u4sS Mill.

Recursos Tributarios pesos Mill.

Resultado Primario pesos Mill.

%de
Cumplimiento e
. Observados Observado MESy % Cumplimiento:
Datos del 2020 Obietivos. Acumulando Observados Proyectado Anual  Observ.Proyectado .
observados M meses Enero acumulando sobre el dato  Anual / Objetivos 2021 Tiempo
Ministerio marzo ..... meses / mensual Ministerio
Objetivos 2021
Ministerio
36,1 29 13,0 44,7 1trim
38,0 25 10,2 40,9 1 trim.
-9,9 5,5
-12,99 5,5
-6,48 4,5
-15,71 10,2 0,7 6,7 marzo
-13,78 16,3 0,3 1,9 marzo
83 102 91 89,0 marzo
54.884 60.482 5.720 61.628 101,9%|marzo
42.355 49.259 5.320 51.496 104,5%|marzo
12.529 11.223 400 10.132 90,3%| marzo
64.181 74.432
52.136 59.346
12.045 15.086
6.635.239 9.297.140 9.013.252 96,9%| Proy.
-1.749.957 | -1.567.956 -276.597 17,6%

IPC Nacional Precios al cons. observado enero INDEC
Tipo de Cambio Ddlar variacion el mes

PBI variacion en el trimestre o EMAE mes proy.
Exportacion mes ICA acumulado %

Importaciones Mes ICA acumulado %

Saldo ICA acumulados délares mill.

Consumo Privado Trim. Promedios $ constantes
Déficit Primario Acumulado % Base Caja

Porcentajes Objetivos del Ministerio de Economia y grado de cumplimiento

u Datos del 2020 observados
@ Objetivos 2021 Ministerio

B Observados Acumulando meses Enero ....marzo ....
#®2% de Cumplimiento Observados acumulando meses / Objetivos 2021 Ministerio
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Recursos Tributarios y Resultado Primario en millones de pesos

10.MPatos del 2020 observados @ Objetivos 2021 Ministerio i Observado MES y Proyectado Anual sobre el dato mensual

9.000.000
8.000,000
7.000.000 6.635.239
6.000.000
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3.000.000
2.000.000

1.000.000

o
—
. -

-1.000.000

~2.000.000 -1.749.957

3.000.000
Recursos Tributarios pesos Mill. Resultado Primario pesos Mill.

Objetivos del Ministerio de Economia y Observados. Millones délares

m Datos del 2020 cbservados @ Objetivos 2021 Ministerio # Observado MES y Proyectado Anual sobre el dato mensual

80.000,0

[ 74.432]
75.000,0

700000 le1628.
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65.000,0 |

60.000,0
] s
55.000,0 i
49.259
50.000,0
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40.000,0
35.000,0
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uss Mill. uss Mill. uss Mill. A I; Mill. u$s  Bienes y Servicios il
Yy mes marzo Y mes marzo ¥ mes marzo (B Pagos) Mill. U$s (B Pagos)

Tres conjeturas: del REM, del Promedio 2020 y del Presupuesto Nacional.
Aclaracidn: Utilizamos el promedio de IPC del Indec Gran BsAs, Ciudad de Buenos Aires y Provincias.

Ver con atencion el grafico por cuanto permite seguir con una sola mirada los valores anuales (12 meses), las
variaciones acumuladas en cada afio, los porcentajes por mes y tres conjeturas. No es facil predecir en
Argentina, doblemente hoy con el Covid-19 y mafiana por las consecuencias del mismo, alterando y poniendo
patas para arriba al mundo, a nosotros y a nuestra historia. Pero se cierra el afio anterior (2020) con una
inflacién del 36 % a/a y se largaron para el 2021 conjeturas varias.
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Se puede observar que el acumulado de 12 meses del 2021 (marzo 2021/marzo 2020) resulta superior al
afio calendario 2020, pero inferior a los dos anteriores 2019 y 2018.

La variacion promedio de MARZO es elevada, se ubica entre los valores destacado de los Ultimos meses.

Se irdn viendo las variaciones necesarias a partir del mes de enero del 2021 (a diciembre 2021) para cumplir
con las distintas propuestas conocidas: Presupuesto Nacional, REM (Relevamiento de Expectativas de
Mercado BCRA) y Promedio Ultimo Afio, no siempre (las conjeturas) fueron las mds acertadas. éPero se
podria conjeturar mejor dada la alta volatilidad?

Para cumplir con las expectativas iniciales o sea para finalizar el 2021: el Promedio 36 %, el REM 46 % v el
prondstico del Presupuesto del 2021 con 29 %. ( Que se requiere?

a) Para cumplir con la conjetura de economia Presupuesto del 29 % se exige que los 9 meses restantes la
inflacion promedio sea del 1.5 %.

b) Para lograr la altura del aito anterior o sea el 36 % se requiere un promedio de precios del 2.1 % por mes.

c) Finalmente la reciente del REM del 46 % el alza de precios no puede ser inferior al 2.9 % promedio en los
meses siguientes.

Suponemos por nuestra parte que los precios debieran contenerse si al ddlar lo cercan, los servicios no se
disparan y el capitulo de Alimentos se tranquiliza. Queda si el interrogante sobre como jugaran los valores
alcanzados en las paritarias. Iremos monitoreando mes a mes, pero siempre mirando con mucho cuidado los
acumulados. Este afio, 2021, supera en los tres meses contabilizados a iguales meses de los tres afios
anteriores. Se puede observar en los nimeros punteados. Dato mas que significativo.

Lo anterior y el inicio afio 2021: Inflacién Propuestas del REM, del Presupuesto y Promedio 2020

B C. Meta Presupuesto Nacional anual dic 2021 29 % I A.. Meta Prom. dic-dic. 2020 36 %
80,0% — N B. Meta REM anual dic 2020 50 % e A. 1 Inflacién MES observada mensual Der. 18,0%
=== A.2.Inflacion POR ANO obs. Acumul. A.3-Inflacion 12 MESES observada
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Conjeturas aplicando 3 tasas de crecimiento:

Otras conjeturas sobre la base de incrementos posibles. Responde a la pregunta éa cudnto ascenderad la
inflacién en el 2021 con aumentos del 1.6 % 0 3 % 0 4 %? sobre la variacidon de precios observada desde
enero a marzo del 2021 y obviamente en los meses siguientes (a diciembre del 2021) de acuerdo con las
tasas enunciadas.
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Es clave para ir teniendo en cuenta lo imaginado con los porcentuales de aumentos de precios que vayan
surgiendo en 2021 con pandemia incluida.

Los valores finales para cada tasa son bastantes similares en los distintos Organismos Estadisticos que
consideramos. Resulta util para observar no solo los porcentuales de aumentos de los indices IPC sino
también del délar y salarios. Este ultimo, con un estimado para marzo 2021.

Ninguna novedad por cierto ya que este triptico lo llevamos como mochila.

Las diferencias pequeias pierden sentido por las alturas en que vuelan los precios y por los meses
acumulados y los proyectados.

Se expone en el grafico el resultado de un incremento promedio del 4 % mensual, alcanzando a fin de afio el
60 % vy el esperado (del Presupuesto) alrededor del 29 %, que resulta de contar con una inflacién mensual
del 1.5 %. El valor intermedio que responde a una suba de alrededor del 45 % implica una tasa mensual del
3 %. Daria la impresion que el valor posible es el intermedio para algunos pronosticadores (REM), pero
siempre atentos a las baldosas flojas del camino y observando restricciones en los precios. Esta por verse
como sera la zaranda en los precios en los distintos meses. El gobierno apuesta obviamente a un porcentual
notoriamente mas bajo, el 29 %. Mucho se tendrd que observar, atender, rezar para lograr finalmente ese
ndmero.

Lo recontra sabemos, cuando se toca el ddlar los resultados pueden dispararse a cualquier tronera, hoy por
hoy no estd ocurriendo, pero los precios siguen actuando. ¢ Qué miran los precios en el futuro?

Los salarios se van ajustando en paridad con los precios, pero siempre un paso atras por lo menos hasta el
momento. El panorama que supone el ministro Guzman es de recuperacidn. Algunas paritarias estan
cerrando por encima del nivel del 29 % y obviamente no tenemos un balance de sus consecuencias sobre los
precios.

El ddlar (promedio mensual de marzo) proyectado queda "algo" debajo de los niveles de valores IPC y
pareciera ser el camino que transitard el BCRA, salvo los imprevistos que siempre ocurren. Recordemos que
estamos siempre considerando el délar oficial mayorista para operaciones de exportaciones e importaciones.

Se observa que a pesar de las dificultades que debe generar tomar precios por teléfono, parcialmente en
forma presencial y seguramente circunscriptos a ciertos tipos de negocios, las similitudes son grandes entre
los valores del Indec y los Organismos Provinciales.

En las actuales circunstancias debiéramos pensar en una inflacidn estable -elevada-, siempre que el délar no
sufra un barquinazo u otras variables; transitamos una economia sin aire. Pero hasta el momento es una
conjetura muy inicial sobre como llegaremos a fin de afio y la realidad nos suele superar.
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Valores % alcanzados a fin de afio sobre la base del acumulado de los meses que van
corriendo proyectados: aplicando tres tasas.

Tasalb% mTasa3% mwTasad%

70%

46%

29%

27% 7% 27%
[ TN
20%
REM: BCRalﬂdk
2021/46,0% IPC
nnacional NG
‘mediana mes
10% marzo 3.9%
(REM marzo
3,0% 2021)
1,6% —. I
0% l
Infl. Estimada  Santa Fe Cordoba San Luis Ciudad Mendoza Indec GBsAs CongresoIPC BCRA REM Salarios Délar Prom. Infl. No

Buenos Aires  (cambia) (cambia) Nac.(cambia) (cambia) Sal. No Délar

Dos indicadores pesados y para pensar: indice Nivel General (NG) y Capitulo de
Alimentos y Bebidas y Agregados:

Nivel General:

éQué pasa con los precios en el CAPITULO NIVEL GENERAL (NG)? Especificamente nos referimos al Nivel
General, acumulando 12 meses: marzo 2021 / marzo 2020, los afios anteriores contenidos en el grafico son
afios calendario completos.

Observar especialmente 2017; fue el Unico afo donde los salarios superaron a los IPC y al ddlar. El peso se
mantuvo fuertemente apreciado y alcanzé una variacion de CASI LA MITAD % de la inflacidn, o sea muy por
debajo del promedio de precios. Historia ya muy conocida y repetida, luego sucedio lo que sucedid.

La Tasa Politica Monetaria alcanza el 38 %, DISMINUYE respecto de los afios 2018 y 2019, y se mantiene
cercana de las variaciones de los precios desde un largo tiempo.

El ddlar, con un piso del 44 % (incremento a/a), queda atrasado con respecto al 2018 y 2019 (los aumentos
mas elevados en los afios recientes), y esta cerca de los precios en el interanual, pero en un escalén superior
por ahora.

Los indices de precios del NG: logran entre el 35/45 %, con San Luis mas elevado, pero resultan inferiores a
los afios 2018 y 2019. El promedio de varios IPC es de alrededor del 42 %. Por lo visto los tres indicadores,
el délar, la tasa de politica monetaria y el IPC (promedio), inician el afio con valores a/a cercanos, pero un
paso adelante del délar. Cada vez con menor distancia.

Algunas diferencias se presentan entre los organismos comparandolos con otros momentos. La pandemia
seguramente incide sobre la recolecciéon de precios, pero no obstante predomina la homogeneidad. En
definitiva el promedio como dijimos ronda el 42 %.

LA PREGUNTA: ¢ Coémo bajar desde estas alturas? ¢O cdmo evitar elevarse? ¢ Cémo sera el aio 2021?

Lic. Jorge Moore - Abril 2021 10



INFLACION, TIPO DE CAMBIO, PRECIOS, COMPRA DE DOLARES, OBJETIVOS ECONOMICOS Y OTROS

Demas estd decir que el acumulado del trimestre resulta crucial para iniciar el afio 2021. El Presupuesto
presentado recientemente conjetura una inflacion del 29 % a diciembre del 2021. éSerd superado? ¢Se
lograra? Ya vimos en un punto anterior estas relaciones.

El indice de Salarios del Indec contempla registrados y no registrados, pero entre los registrados se observa
gran dispersion, convenios que pudieron mantener los salarios reales y otros absolutamente no, aun cuando
los programas de ayuda achataron diferencias. Se puede decir que salario contabiliza una pérdida de varios
puntos con respecto a la inflacidn al cerrar el afio 2020. El inicio del 2021 registra también un panorama de
diferencia, veremos cdmo siguen los préximos meses.

Hoy la situacién econémica del pais estd en un proceso de volatilidad, no diferente del resto del mundo,
pero le agregamos una fuerte dosis adicional. La inflacidn en Argentina le da pelea hasta al Covid-19. En eso
nos diferenciamos del mundo, ellos hasta deflacionan, nosotros no.

NG Nivel General IPCafos 2014 a 2020y 12 meses para 2021 INCLUYE SALARIOS Y DOLAR
POLITICA MONETARIA

®2014 m2015 2016 2017 wm2018 ®=2019 m2020 m2021
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Alimentos y Bebidas:

Acumulando 12 meses en Alimentos y Bebidas en el 2020 y lo mismo para los afos anteriores, o sea afos
calendario completos. En cambio para el 2021 es marzo / marzo.

Con una variacién del délar en 12 meses del 44 % (recordar marzo 2021 / marzo 2020).

Los porcentuales de los Organismos de Estadistica presentan alguna diversidad en el Capitulo Alimentos,
entre el 53/38 % para el afio, superando el Nivel General, con San Luis en el valor mas elevado, en tanto los
otros organismos con valores muy similares.

Los porcentuales del cierre estan por encima de la mayoria de los afios anteriores, excepto los dos tremendos
afios 2018 y 2019, pero no demasiado distantes. Dato importante y a tener en cuenta.

El promedio de los Organismos ronda 46 % anual, evidentemente un alto valor.

Alimentos y Bebidas en marzo de 2021 observé un aumento elevado entre los organismos, expuesto tanto
por el Indec como para los Institutos Provinciales. Obviamente el acumulado se hace sentir como lo
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mostramos en el grafico. La importancia que tiene este capitulo es doble: por un lado, la incidencia sobre los
ingresos mas bajos y, por el otro, la alta ponderacién en la canasta de los IPC.

Hoy, la variacién de precios en el Capitulo Alimentos es una de las "malas" noticias y observando el grafico
verificamos que en el 2020 golpea a los salarios, quedando estos rezagados y algo similar se empieza a
observar en el 2021, pero se puede modificar (o0 no) de acuerdo con las paritarias.

ALIMENTOS Y BEBIDAS AROS: 2014 a 2020 Y 12 MESES 2021 (marzo 21 / marzo 20):
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Vivienda y Servicios Basicos

El indice del Capitulo Vivienda y Servicios Basicos es superado por el ddlar, |la tasa de politica monetaria, los
salarios y también por la mayoria de los restantes Capitulos de los IPC.

En este Capitulo se concentran servicios como electricidad, agua, gas y otros, por ejemplo alquileres. La
ponderacion del capitulo es importante en el indice. Serd un Capitulo a seguir con atencidn en los préximos
meses.

En el acumulado de 12 meses resultan DIFERENTES los diversos indices de los Organismos Estadisticos,
producto de que algunos servicios tienen representacion provincial y su impacto en los precios difiere en los
meses.

SE PRESENTA YA ATRASADO CON EL NIVEL GENERAL. PROBLEMA A TENER EN CUENTA con los futuros ajustes
después de “superado” el Covid-19, si contamos con la cantidad de vacunas necesarias.

Muchas veces se producen consecuencias indeseadas con estos precios, que seguramente empezaran con
demandas de aumentos de parte de los que brindan los servicios o subsidios, dificultades en los planes de
inversidny asi por el estilo. No resulta sencillo hoy resolverlo, pero no se puede dejar de considerar que anida
un problema y que algun dia explotara bajo los pies.

Una cuestidén adicional en esta complejidad es que algunos servicios tienen bases provinciales o son
prestaciones de empresas de las Provincias, por ejemplo agua y electricidad. Eso de por si generard mas
mayores dificultades a la hora de resolverlos.
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Santa Fe y Cérdoba, por ejemplo, aumentaron agua. ¢Qué ocurrird? En el horizonte estan las elecciones
intermedias, y esto ya de por si influira en las decisiones de los votantes.

En un grafico anterior mencionamos que el 2017 fue en el gobierno anterior el Unico afio con resultado real
de los salarios, también debemos incluir que el 2017 se presenta como el afo donde las tarifas se
incrementaron fuertemente. Hoy incluye ruidos en el equipo de economia. ¢ Cdmo se resolvera?

Vivienda y Servicios Basicos 12 MESES

®2014 m2015 ®W2016 w2017 W2018 w2019 w2020 m2021
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é¢Qué ocurre con el Nivel General en el MES?

En MARZO del 2021 el délar dio nuevamente la nota, se incrementd pero por debajo de la inflacion. El
aumento fue del 2.7%, en tanto la inflacién promedio supera el 4.1 %.

Se verifica que la mayoria de los IPC en el Nivel General dan cuenta de porcentajes relativamente similares,
pero siempre se encuentran algunas diferencias. En este mes los porcentuales varian entre el 5.2 % y el 3.9
%.

En 2021 se observa que MARZO muestra un crecimiento SUPERIOR a los MARZOS de otros afios.

El BCRA mantiene en promedio la tasa politica monetaria anual "bastante" similar en relacién al délar y no
tanto a los IPC.

éPero qué ocurrio con los indices de precios en los distintos IPC analizados con aumentos por encima del
ddlar? En marzo de 2021 el NG resulté mayor, en los casos del Indec y mayoria de las Provincias.

En marzo de 2021, ¢a qué le podemos echar la culpa de la inflacion? Seguramente el délar oficial y los "otros
ddlares" tuvieron menor influencia, pero debemos sumar elementos. ¢El mes? ¢éLas vacaciones? éLa carne?
éLainercia? éLas verduras y las frutas? ¢ El Covid-197? ¢ Lo fiscal? El repertorio es extenso.

El Nivel General oscila entre el 4.3 %, Santa Fe; 5.2 %, Indec Gran BsAs; 3,9 %, Ciudad BsAs; 4.1 %, Cérdoba;
3.9 %, San Luis; 3.7 %, Mendoza; 3.8 % y 4.8 %, Indec Promedio Nacional.

Se debe tener en cuenta que el Capitulo que registra los aumentos, comentados anteriormente en servicios
como agua, gas y electricidad, es el de menor crecimiento en los Ultimos meses vy, por lo visto, seguird asi
gran parte de los meses siguientes. ¢Y luego?
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Los aumentos del mes se concentraron en rubros componentes de los diversos capitulos: educacion,
automoviles, algunas carnes, lacteos, diarios, prendas de vestir, bebidas alcohdlicas, cigarrillos y otros.

¢Qué ocurrira en el 2021? Queda claro que los precios estan nerviosos. Lo mas probable es que se mantenga
esta rutina de inflacién, no es poco.

Nivel General IPC y otros valores en el mes MARZO
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é¢Alimentos y Bebidas en el mes?
Alimentos no da tregua ni descanso, y eso es grave.

En este mes de MARZO de 2021 no se observan grandes diferencias en los aumentos de componentes del
Capitulo y en el agregado final que dan cuenta los Organismos de Estadistica. En MARZO de 2021 los valores
del Gran Buenos Aires, Cordoba y Santa Fe estuvieron entre los mas elevados.

A pesar de los precios cuidados ampliados y pandemia, seguramente en los muy proximos meses los
Alimentos seguirdn en los niveles actuales. Se puede presumir que los aumentos de abril y siguientes seran
similares, aunque es posible (¢?) que observemos alguna declinacion si funcionan los acuerdos del Gobierno
y empresas.

Las razones para que esto ocurra o no son multiples, ddlar, logistica, inercia, y otros, pero como existe alta
volatilidad seguramente algunos precios que se adelantan y se anticipan a otros que luego los siguen.
Veremos.

Los principales aumentos del Capitulo fueron carnes, algunos lacteos, verduras y tubérculos, pan y cereales,
fiambres, bebidas alcohdlicas, aceites que incrementaron precios por encima del promedio del Capitulo.

El grafico tiene el valor de presentar para las comparaciones de iguales meses de afios anteriores y
porcentajes que rompieron marcas en algunos afios. El ejemplo, lo tenemos en marzo de 2019.
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8,0% Alimentos y Bebidas del mes MARZO e iguales meses ANTERIORES
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Comparaciones del Nivel General base 100 = enero de 2014:

Como se puede observar los recorridos del Nivel General de los IPC analizados son muy similares. Algo asi
como que la inflacién barre con igual tono y fuerza en todo el pais. Nadie se va con su musica demasiado
lejos ni a otra parte. No podria ser de otra manera, las diferencias surgen en algunos servicios con origen en

Provincias, como puede ser el agua, pero no pueden cambiar la tdnica general.

Da la pauta que la inflacién, aun con algunos matices en las canastas de productos considerados, no se

desalinea y el Indec con la cobertura nacional brinda la sintesis necesaria.

Hicimos 100 = enero 2014, un poco para considerar un mayor plazo y observar que la inflacién nos persigue
tenazmente. Que en este periodo la inflacion haya aumentado el 800/900 % es parte de una saga siempre

presente desde hace muchos afos.

Base: 100=enero 2014: Nivel General Santa Fe Cérdoba San Luis Ciudad BsAs
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Comparaciones de Alimentos y Bebidas base 100 = 2014:

Otro tanto se puede decir del Capitulo de Alimentos y Bebidas. Los aumentos desde el 2014 oscilan alrededor
del 800/1000 %.

Base 100=enero 2014: Alimentos y Bebidas
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Comparaciones del Capitulo General y Alimentos en términos anuales:

El camino sinuoso y peligroso de los indices anuales NG Nivel General (12 meses). Las diferencias cuando se
presentan en los meses anteriores, especialmente en el 2016 y 2017, se asientan en los impactos y ajustes
en servicios, algunos provinciales.

El recorrido del NG sigue con bastante fidelidad las variaciones bruscas del tipo de cambio. Pero también por
momentos pareciera que la inercia se impone o son otros que intervienen en la multicausalidad.

El nivel mas bajo de precios en los afios recientes se obtuvo en el 2017 con un délar (peso) fuertemente
apreciado, pero aclaramos que el 23 % anual "no es moco de pavo" ni una marca para pasar a la historia y
hoy pareceria una meta "al final del arco iris". Podriamos decir que es la trinchera de la inflacién inercial.

Lo que muestra con claridad el gréfico es la alta volatilidad junto con porcentajes elevados, asi es como se

alcanzo entre el 50 y el 60 % en mayo del 2019. En los Ultimos tres meses la curva a/a cambia su rumbo y
nuevamente crece.
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Nivel general Anual (a/a)
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Alimentos y Bebidas anual.

Inicia el afio 2021 con el 53/39 %. El capitulo de Alimentos y Bebidas se presenta relativamente homogéneo

en los indices considerados. En los tiempos recientes y con alta velocidad de movimiento, la convergencia
sigue observandose, a pesar de algunas disparadas en el mes.

Para tener en cuenta, devaluaciones producidas en los inicios del 2014, en el final del 2015, a principios del

2016 y en los primeros meses del 2018 y parcialmente en el 2019, ARRASTRAN NECESARIAMENTE a altos
niveles el CAPITULO de mayor ponderacién en las canastas utilizadas.

El nivel alcanzado en MARZO supera el Nivel General y ronda en promedio el 46 %, con San Luis en el pico.
También en enero, febrero y marzo observamos un cambio en la tendencia, apuntando la curva a la suba.

Alimentos y Bebidas anual.

Alimentos y BeB. Pr. PsBs ROS Cesar

ALIMENTOS Y BEBIDASCdba  eeeee Alimentos Y Bebidas SL

ALIMENTOS Y BEBIDAS C BSAS
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Inflacion, ddlar y tasa de politica monetaria del Banco Central.
Brechas, con un grafico en menor tiempo — base 100 = enero 2014:

Observamos en el grafico que en mayo del 2018, el Délar supera los indices de precios, y esto continta en la
actualidad.

En el caso de Santa Fe, la aplicacidn de la clausula gatillo (hasta el afio 2019) en los salarios acompaiia al IPC
y en la actualidad sin decirlo pareciera que esta ocurriendo, y no podria ser de otra manera con estos niveles
de inflacién.

Como se observa, la marcha de la inflacidn es relativamente similar en los diferentes indicadores de precios
de los Institutos. El salario queda por debajo tanto en el mes de diciembre 2019, diciembre del 2020 y en el
inicio de 2021. Estamos estimando una pequefia modificacién en marzo, por lo tanto se puede modificar el
comentario.

En Agosto del 2019 se produjo el ultimo gran salto devaluatorio hasta el momento y en pleno proceso
electoral que provocd un sacuddn en la economia cuyas ondas sismicas alin se sienten, pero siempre decimos
gue las ondas se van renovando o extendiendo en el tiempo, al estilo de las gravitatorias que nos recuerdan
fluctuaciones que vienen de antafio.

Conclusidn: Si hay recordatorio (por lo menos en los plazos analizados), los precios deben mirar para arriba
si buscan la referencia del délar y estamos con oficial. O sea un problema y de alguna manera es la diferencia
gue estd jugando el BCRA al atenuar las subas recientes.

Para ser mas claro, en un plazo mayor el ddlar sigue arriba de los IPC. En plazos mas cortos se pueden hacer
otras afirmaciones.

NIVEL General INDICE comparacion de Rosario Sfe, Sluis, Cdba, Buenos Aire, Salarios Tipo de
Cambio (base 100 enero 2014)

I Indice Salarios e Indice ddlar
e NG Base Prog BsAs Ros 70 Sfe 30 «+++« NIVEL GENERALCOrdoba
------ NG San Luis == =NIVEL GENERAL C BsAS
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¢Qué ocurre en el acumulado del afio?

Nuestro apreciado grafico acumula meses con los resultados de los precios observados a lo largo del afio y
gue cierran en diciembre.
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¢Como se va configurando Alimentos y Bebidas? Se lo muestra en el grafico con menos meses y nimeros
para que sea mas claro, y de paso se tranquiliza a algunos lectores criticos con el exceso de valores.

El acumulado Alimentos y Bebidas del afio 2019 asciende a 55 %, supera el Nivel General, pero resulta inferior
al Tipo de Cambio por poca diferencia. En el cierre del 2020 alcanza el 42 %. En el 2021 inicia el afio con un
valor acumulado en los TRES meses elevados.

En los tres meses transcurridos del 2021 hay que poner los alertas en funcionamiento, ya que Alimentos
resulté superior al délar acumulado. Los fundamentos los encontramos en los aumentos en diversos
productos, y no todos al mismo tiempo.

éCudnto influyd el ddlar oficial en este mes del 20217 ¢Y los otros ddlares? En este caso, por lo menos en
enero, febrero y marzo, se podria decir que se influyeron mutuamente y concluyeron con incrementos en el
Capitulo Nivel General Ciudad de Buenos Aires del 11 %; el ddlar, con el 10 %, y Alimentos con el 16 %, en
el caso de Santa Fe.

Estas reflexiones tienen en cuenta el vuelco de la economia con la aparicién del Covid-19, y dada esa situacion
el Capitulo de Alimentos y Bebidas es muy observado y sentido en los bolsillos. Los Salarios (estimando marzo
con un aumento) quedan rezagados.

Comparacion en el afio, incluye Salarios y Délar. valores acumulados en cada afio enero a
diciembre en el 2019. En el 2021 ENERO FEBRERO MARZO ACUMULANDO.

MA""" Y Beb. Base Prog BsAs Ros 70 Sfe 30 Indice Salarios == «=NIVEL GENERAL CBsAS esssm|ndice ddlar
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Variaciones mensuales mayor plazo, mas interesantes aun en el grafico:

Desde el 2014 es mas interesante ver en el grafico las modificaciones mensuales. Para ayudar a la confusién,
agregamos Tasa de Politica Monetaria.

Las turbulencias estan siempre presentes. El "peso (ddlar)" de marzo del 2021 se deprecia el 2.7 %. Es una
variacion del valor promedio del mes respecto del anterior.

Se interpreta que agosto de 2019 se constituyd en el pico histdrico de devaluacidén bastante cercano al de
setiembre de 2018, con una depreciacion del 24 % y 29 %, respectivamente.

El nivel de Politica Monetaria (tasa BCRA) en MARZO 2021 alcanza un porcentaje similar a meses anteriores.
En los préximos meses veremos como va disminuyendo (¢?) o aumentando (¢?). Dependera del rango de
inflacion, seguramente.
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Se observa que la tasa de Politica Monetaria (barras verdes) se eleva en el 2018 y 2019, especialmente en
este Ultimo afio, pero no presenta los resultados supuestamente esperados en los principales indicadores
macro, sobre todo el tipo de cambio que cuando tenia que volar lo hacia sin restricciones y miraba desde
arriba la tasa. Tampoco afecté a la inflacién que seguia burbujeante. Salarios en el 2018 y 2019 pierde
posiciones. La inflacion medida por el Capitulo de Alimentos y Bebidas se aproxima al 6 % en la provincia de
Santa Fe y estd en la dérbita de la mayoria de los IPC, con San Luis alcanzando el 4.0 % y Cérdoba 4.7 %.

En el grafico ubicamos cuando el Tipo de Cambio (peso-ddlar) se eleva, arrastra los precios de los Alimentos.
Se sugiere verlo con atencién. Como se puede apreciar en algunos meses la variacién del Tipo de Cambio es
negativa. Eso forma parte de la virulencia que toma su recorrido con alzas que compensan con creces lo
anterior, pero estos virajes no son lo mejor para el funcionamiento de la economia.

En MARZO del 2021 se da el fendmeno donde el aumento del Tipo de Cambio Oficial (délar) es inferior a los
precios del Capitulo Alimentos. Esta dinamica se hace mas dificil de predecir.

Se puede agregar que el délar mantuvo una larga estabilidad en el periodo marzo 2014 a noviembre 2015, y
de nuevo desde abril del 2020 a la actualidad.

Nivel General Comparacion mensual desde 2014 IPEC Alimentos Salario Délar Politica
Monetaria
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Mensual en menor plazo: Reducimos los graficos al ultimo mes de 2019 y hasta febrero de 2021 para
observar detalles y completar el anterior:

En estas variaciones mensuales: El ddlar, después de los saltos de los dos afos anteriores, reduce sus
movimientos abruptos. Nos referimos al oficial exclusivamente.

El "peso (ddlar)" de MARZO 2021 se deprecia 2.7 % respecto del mes anterior, o sea mantiene una relativa
calma y acompafia a los precios o a la inversa como en este mes.

Siempre se encuentran explicaciones para las alzas y bajas de las variables que observamos. En el 2018 nos

guedamos sin crédito y empezd a tallar el FMI; en el 2019 surgié el golpazo de la Paso y luego la eleccidn
General. Ahora tenemos las consecuencias del Covid-19.

La marcha del ddlar se aprecia en la linea cortada roja y se superpone con barras mds claras que
corresponden a las variaciones del IPC Nivel General, incluimos también los salarios. Evidentemente extraer
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conclusiones "tajantes" de estas variables no resulta sencillo. La mds obvia, precios, inflacion, salarios y délar
se alimentan reciprocamente. ¢ Qué otras variables debiéramos incluir?

Nivel General Comparacion mensual IPC Santa Fe - Dolar - Salarios. MARZO 2021.
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Variaciones en 12 meses y otro grafico para agarrarse de los pelos, menor lapso:

Menor nimero de datos para observar detalles y no marearse con el gréfico, a pesar del cimulo de nimeros:
Como observamos en un punto anterior en el afio 2018, el délar resulta imparable por la depreciacién del
peso y arrastra valores elevados en el 2019, pero muestra tendencia decreciente que culmina con la
aplicacion del cepo en los Ultimos meses y se extiende con ajustes duros en el 2020 y 2021.

En MARZO del 2021, por el momento se domesticaron parcialmente los brios del délar oficial. No se observan
variaciones bruscas desde hace varios meses, pero siempre mantienen elevada la guardia. El porcentual que
analizamos a/a continla superando los otros indicadores. Y si se producen cambios esperamos que ninguno
sea desmesurado.

Los salarios no pudieron empardar la inflacién y la diferencia oscila en varios puntos. El estimado de Marzo
es del 29 %.

En este grafico utilizamos las variaciones de Cérdoba con registros similares a otros organismos de
Estadistica.

¢Qué determina la tasa de Politica Monetaria? La primera respuesta es por la esterilizacion de pesos, por lo
menos en el corto plazo, pero corresponde la aclaracién con la evidencia empirica de que el cepo resulté mas
eficaz que la tasa, por lo menos para evitar grandes fugas. Lo que no pudo evitar es que millones de personas
compraran el billete, aunque ahora con mayores restricciones y por lo tanto menores agrupamientos de
compradores.

Quedan pendientes dos preguntas: ¢A qué nivel de tasa se evitan aglomeraciones de compradores de
ddlares? ¢Cuales son las restricciones necesarias para evitar o limitar compras de ddlares? La segunda parte
tiene ya una respuesta, un cepo recargado de impuestos y prohibiciones de compradores, no es poco. El dia
gue sobren délares no serd necesario lo anterior, siempre se puede fantasear con conjeturas de este tipo.
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El grafico permite comparar los porcentuales de cierre del afio 2019, 2020 y los anuales del (Marzo/Marzo)
2021. Sacar conclusiones.
Nivel General comparado ANUAL (12 meses a/a incluye MARZO 2021/ MARZO 2020) Sfe -
Cordoba - Salario - Ddlar - Politica Monetaria
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Indice del Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM), délar, tasa monetaria.
Agregamos una nueva variable:

Mensual:

Menor tiempo. Acotamos la informaciéon mensual a los meses mas recientes desde diciembre de 2019, los
12 meses del 2020 y enero a MARZO del 2021. El ITCRM mensual se observa con mas claridad, especialmente
el promedio (linea punteada) del periodo 2014/2021, apenas superior a 0, pero positivo.

El ITCRM en MARZO del 2021 da cuenta de una variacion del negativa -2.6 %.

El tipo de cambio (peso ddlar) en el mes de MARZO 2021 AUMENTA el 2.7 %, o sea se deprecia en ese
porcentaje. ¢ Es un ancla nuevamente? Por lo visto en el Decimosexto mes del nuevo Gobierno pareciera que
si. Detenta un nivel inferior a los precios. En este caso consideramos el promedio de varios organismos.

¢éLo seguirdn sosteniendo con las diferencias actuales del paralelo o el ddlar compra recargado? Ese es un
dilema no menor. Algo se vislumbra con las medidas recientes de Economia. La idea de contener la inflacion
Yy que siga paso a paso al tipo de cambio o, mejor aun, que siga un paso atras. Se puede hacer el analisis
invirtiendo los términos. También para analizar el cierre mensual del 2019 y 2020 como se muestra en el
grafico.
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Mensual Inflacién Délar TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL (BCRA)

Tipo de cambio real multilat variacion mensual BCRA e Dolar variacion mensual
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Anuales o 12 meses, mayor tiempo:
Veamos que ocurre con los indicadores en términos anuales a/a. Es un lindo gréfico.

En 12 (a/a) meses se pueden observar algunas cuestiones de suma importancia con una perspectiva de mayor
plazo. Es lo que tenemos en cuenta usualmente cuando analizamos porcentajes. A manera de sintesis,
podemos decir que son porcentuales "erraticos" (algunos) y lo mas llamativo es la confluencia aproximada
en marzo del 2021 entre la inflacién y el tipo de cambio.

El recorrido del tipo de cambio peso-délar es por lo menos sorprendente, frase ya remanida que seguiremos
diciendo, y que se corrige con depreciaciones o apreciaciones cuando se atrasa o adelanta. Algunas veces
orientadas por las autoridades, otras veces por las fuerzas del mercado y también por la mano invisible que
nunca falta.

En marzo/marzo del 2021, el tipo de cambio alcanza el 44 % (a/a), la inflacién NG (promedio de varios indices)
asume valores en el periodo del 42 % (a/a). Rezagado queda el ITCRM (barras verdes) con el 4.5 % (a/a), pero
recordemos que es un valor "real" y positivo.

Lo cierto es que mantienen estos indicadores un recorrido heterdclito. Se puede observar que el valor de
maxima depreciacion del peso en setiembre del 2018 recrea también el maximo punto positivo del ITCRM.
Para tener en cuenta, si se observa la linea del Tipo de Cambio, cuando se aprecia el peso, pareciera que lo
hace un poco mas de lo esperado, y lo mismo podriamos decir cuando se deprecia.

La inflacion en el 2021 sigue un recorrido tranquilo, pero ahora ascendente como se observa en el grafico.
¢Durard? ¢Qué rescatamos? Que el ITCRM en el largo periodo y utilizando el promedio de 12 meses resulta
positivo.
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En 12 meses (a/a) Inflauon Délar y ITCRM
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12 meses, pero en menor tiempo:

Diciembre de 2019, 12 meses del 2020 y MARZO 2021/MARZO 2020: Veamos qué ocurre con los
indicadores en términos anuales (12 MESES).

El recorrido del tipo de cambio peso-ddlar es con menores saltos, 44 % (a/a) en MARZO.

Podemos observar la diferencia entre julio 2020 (68 %) y MARZO 2021 (44%) ¢Esto es volatilidad? Y si,
ninguna duda. Seguramente no alcanza a confirmar "lo del paseo aleatorio", pero no caben dudas: genera
expectativas de todo tipo. La inflacién medida por el Nivel General es estable, pero vuela por las alturas lejos
de otros planetas con valores que superan el 40 % (a/a). Creciendo.

Tiene bastante asociacidn si observamos que el Capitulo de Alimentos (linea de raya y puntos) observa un
valor del 47 % (a/a) en MARZO, superior por otro lado al del Nivel General y también en proceso de suave
aumento.

En tanto el ITCRM se mantiene alejado con el 3.2 % (a/a) promedio del 2014/2021 y un valor positivo en
MARZO del 4.5 % (a/a). Esto es para tenerlo en cuenta. Comparar los cierres de cada afio.
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En 12 meses (a/a) Inflacion Délar TCMR - Los promedios anuales son desde el 2014-2021
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En cada ano: desde el 2019, menor plazo, aparece el 2021:
Podemos apreciar con mayores niveles de definicion parte de la propuesta de las autoridades econdmicas.
En cada ano: desde el 2019, apareciendo el 2021.

Desde diciembre de 2019, corto plazo acumulado mes a mes en el afio. Mirar con paciencia: Signo +
repetimos si el ITCRM es positivo, Signo - si el ITCRM es negativo, dificulta las exportaciones y otras
cuestiones.

En el afio 2019 lo observamos en diciembre: la elevacién del tipo de cambio sostuvo al ITCRM en términos
positivos.

En diciembre del 2019 el délar acumula en el afio 58 %, la inflacién 53 % y el ITCRM el 4,7 %.

En el 2020 ya operando lo que pretenden las autoridades nacionales, el délar se sostiene por debajo del
incremento de los precios de alimentos y algo por encima del promedio dado por el Nivel General.

Pero veamos el 2021 que, en definitiva, es lo que interesa.

El 2021 hasta el momento acumula (solo TRES meses enero a marzo) otros valores. El ITCRM un negativo -
3.1 %, lainflacion Nivel General es del 12.9 %, el délar crecié el 10.2 % y Alimentos el 14.2 %. Lograr estabilizar
estos indicadores sera la dura mision del Gobierno, seguramente por largo tiempo.

Comparar los cierres del 2019, 2020 y el inicio del 2021. Tarea no poética, pero que sirve para sobrevivir y
mejorar la comprension.
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Acumulando por ano: Las variaciones cada mes: Inflacion, Dolar y TCMR
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Se asocian la tasa real de interés y la tasa de politica monetaria. Atesoramiento, la costumbre arraigada
de muchos argentinos, ahorrar en délares:

Menor plazo para la tasa real:

Délar con ascenso sistematico en los periodos anteriores, pero actualmente atemperando los movimientos,
incluso disminuyendo en la valuacién anualizada.

El tipo de cambio oficial en los meses del 2020 se fue incrementando entre un 2 y 3.5 % mensual, un paso
tranquilo y un promedio en el afio 2020 del 2,7 %. En enero del 2021 se inicia con un piso mas elevado, pero
en MARZO retorna a un valor menor.

La inflacion mensual anualizada siempre presente pero con altibajos. Recordemos que los mayores aumentos
fueron en DICIEMBRE y ENERO, necesariamente motivo de preocupacion que continué en MARZO.

La tasa real negativa fue perdiendo algo de fuerza. Se observa en el mes de MARZO con una aclaracion
mejorando con respecto a meses anteriores.

Aclaramos que nos referimos a la Tasa de Politica Monetaria, o sea no la tasa de depdsitos o plazos fijos de
particulares. En la nueva gestidon la tasa de Politica Monetaria ha estado asociada a la disminucién de la
inflacidn. Se ha mantenido en el 38 % desde hace un afio.

Lic. Jorge Moore - Abril 2021 26



INFLACION, TIPO DE CAMBIO, PRECIOS, COMPRA DE DOLARES, OBJETIVOS ECONOMICOS Y OTROS

Corto plazo: Délar, Tasa de Politica Monetaria y Tasa Real de Interés -

B Tasa Real de Pol Monetaria (Int. Menos Infl.) Tasa de inflacion mensual anualizada
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Desconfianza y atesoramiento:

Cabeza bimonetaria: Muy asociado a lo anterior, podemos ponerle nimeros a la desconfianza bimonetaria
de los argentinos, razonable por otra parte. Recordemos que en el 2017, la cuenta de los Privados No
Financieros (esta cuenta “Registra el neto de las compras y ventas de billetes y las operaciones cursadas en
el MULC”) resulté (negativa) en uSs -22.147 millones. En el 2018, la cifra (negativa) fue de uSs -27.229
millones y la suma de enero a diciembre de 2019 (negativa) en uSs -26.870 millones. El total de estas cifras
produce vértigo, saca de los carriles a cualquier gobierno y destruye el horizonte de la actividad econdmica.

¢Y qué pasé desde enero a diciembre del 20207 La desconfianza se neutralizé parcialmente en montos, pero
no en multitudes movilizadas, se frenaron con las fuertes medidas adoptadas y aun en ese contexto resultd
(el mes) un saldo de uSs -208 millones negativo y el acumulado de los 12 meses fue de u$s 3.053 millones
negativos. Frente a esto las autoridades dieron una nueva vuelta de rosca a las restricciones de compra de
billetes. En los préximos meses observaremos sus efectos, pero esta claro que produjeron disminucién de
compras.

En enero del 2021, 754.000 personas concurrieron abnegadamente a comprar los uSs 200 mensuales
permitidos. Significa nada menos que 11 estadios de River completos. De no haber sido por los Home Banking
las multitudes cubririan las calles, pero mucho menos que en meses anteriores. En febrero nueva reduccién
de las personas compradoras, fueron 536.000.

Para tener en cuenta lo informado por el BCRA sobre la cantidad de personas que compraron billetes:

En agosto de 2019, 1.300.000 (personas); en septiembre, 1.690.000 (personas); en octubre, 2.556.000
(personas); en noviembre, 1.770.000 (personas); en diciembre, 2.660.000 (personas); ya en el 2020 en enero
compraron dolares 600.000 (personas); en febrero, 455.000 (personas); en marzo, 435.000 (personas); en
abril, 1.200.000 (personas); en mayo, 2.400.000 (personas); en junio, 3.300.000 (personas); en julio,
3.900.000 (personas); en agosto, 4.000.000 (personas); en setiembre, 3.400.000 (personas); en octubre,
1.100.000, en noviembre 971.000 (personas) y en diciembre 851.000 (personas). Finalmente en enero 2021
compraron  billetes  754.000 (personas) y en febrero 2021 536.000 (personas).
¢Es esto puntual de un momento determinado? No, ocurre hoy, ocurrid ayer y ocurrird mafana hasta tanto
se conviertan en realidad los dichos de Guzman y Pesce de generar el nuevo mundo del peso. Sabemos que
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"la esperanza es lo ultimo que se pierde". Con el grafico se puede apreciar que el atesoramiento esta siempre
presente. Se puede observar que, ya a partir de la mitad del 2017, este fendmeno se profundizé. Pero el
mayor clima de tormenta fue a partir del primer trimestre de 2018. Algo se tranquilizé6 en noviembre y
diciembre de 2018, pero nuevamente en enero de 2019 y siguientes muchos se pusieron nerviosos. Y
doblemente nerviosos luego de la Paso. Pero con el Cepo y otras restricciones se observa que diciembre de
2019, enero, febrero y marzo de 2020 se aplacé la furia compradora, pero en mayo volvieron fuertemente

limitados en el monto de compra y redoblaron la apuesta en junio, julio, agosto, setiembre, octubre,
noviembre y diciembre. éQué hacer?

Algo estan haciendo, porque en los meses recientes los montos fueron menores, fragua y martillo.

Bal. Camb. Sect. Priv. No Fin. "Atesoramiento” y otros.

M Bal. Camb. Sect. Priv. No Fin. Atesoramiento délares

Retira Prat Gay Inicia Dujovne
1.600.000.000 Inicia M. Guzmany M. Pesce

1.100.0¢ 00

2.100.000.000

600.000.000

| Retira Dujovne Inicia Lacunza | g )
100.000.000

' - - R e [
||| |l||||| |||| |||||| || | | || | 1 -u|||||||| '
400.000.000
-110.711.269
-1.400.000.000

_ 3 q -98.192.326
900.000.008  Inicia Macri, Prat Gay y
Sturzenegger
0.000.0(

00.000

Retira Caputo Inicia
Sandleris
Restira Sturzenegger
Inicia Caputo

-5.908.605.384
6.400.000.000

400.000.000

Riesgo Pais:

Asi como en el 2019 cerré en aumento con un numero superior a los 2.000 puntos, el 2020 se mantiene
arriba. La economia como la pandemia sigue avanzando y lleva el Riesgo Pais a 1.566 puntos en MARZO de
2021. Seguramente durante el 2021 debiera llegar a los 1.000 puntos, pero hasta el momento no ocurre.
Cualquiera de estos numeros resulta muy elevado.

En los primeros meses del 2018 el gobierno de Macri logra el menor Riesgo Pais, pero estaba incubandose
el "huevo de la serpiente" que a partir de mayo de 2018 empezé a observarse. Luego fue un continuo
ascenso. Pero digamos también que intervino el resultado electoral. Agosto del 2019 y setiembre fueron dos
meses de sobresaltos y ahora el Covid-19 pero con la deuda ordenada, faltando el FMI y el Club de Paris, lo

cual no es poco. Pero siempre estamos empezando y tropezando. Lo que se puede decir es que desde agosto
del 2019 las turbulencias azotaron el indice.
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Riesgo Pais
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indice tipo de cambio real multilateral (ITCRM):
Para seguir en detalle durante y desde 2010, y allende los mares.

Al final del afio 2020 el ITCRM se mantiene relativamente elevado y otro tanto en el 2021. Se podria decir
gue en niveles apropiados y mas si lo comparamos con largos periodos donde el indicador se ha mantenido
con valores bajos. El valor actual se encuentra por encima del primer cepo del 2011.

indice Tipo de cambio real multilateral TCRM

150 Mindice Tipo de cambio real multilateral TCRM

126 120,2

w ~ )
] ] ‘K
b
h
i

Con estos porcentajes mensuales es dificil aventurar resultados de inflacion futura, siempre cambian las
condiciones, las regulaciones, las no regulaciones, el mundo, las elecciones, las relaciones norte-sur, los
relanzamientos, cuestiones fiscales, monetarias, los alienigenos y otros.

111 CEPO 113,1

30-sep-14

Los picos de inflacion mensual:
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Para ayudar a la confusidén y observar qué nimeros y desde cuando se consideran, resaltamos tres lineas con
los promedios mensuales para diferentes periodos hasta febrero de 2021.

a) En el largo periodo desde 2004 a hoy, la inflacién promedio mensual fue exactamente del 1,86 %.
b) Para el lapso desde el 2009 a hoy, el mensual fue del 2,23 %.

c) Desde el 2014 a hoy alcanza el 2,73 %.

Los mayores aumentos se produjeron a partir del 2013, con picos a partir de esos momentos.

Siendo que el promedio mensual es del 1,86 % en el mayor plazo, se podria conjeturar que la inercial anual,
por ponerle un nombre, es del 24/25 %. Una trinchera de la inflacion dificil de superar. Pero debiera ser el
objetivo "humilde" para los préximos afios. En el 2021 el objetivo del ministro Guzman es del 29 %.

Cualquiera de estos promedios mensuales equivale al aumento anual de la mayoria de los paises.

Inflacién mensual e indice desde 2004

s Infl. Base 100 = prom 2004 Promedio var. Mes == == Promedio 2004 a 2021 1Promedio 2009 a 2020 == == Promedio 2014 a 2021
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5,8%

5,7% | 6,0%

INDICE INFLACION
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