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Editorial: 4

Inflacion reprimida por congelamiento y precios médximos, junto con la evolucion de

variables macro, anticipan mayor inflacion a futuro

e Mientras el IPC Alimentos aumenté un 14% entre marzo y septiembre de este afio, los
productos con precios maximos lo hicieron so6lo un 3%, guarismo que llegaria a 7 % si se
incorporan las Ultimas autorizaciones. Desde su implementacion, estos precios maximos no han
dejado de perder terreno frente a los costos. Comparado con el tipo de cambio oficial, los
precios maximos perdieron 13,5 puntos porcentuales desde marzo y 38,9 puntos versus el
“blue”. Con respecto a los precios mayoristas, industriales y agropecuarios, el rezago es de
entre 6.9 y 8.0 puntos porcentuales

e Ademas de reflejar inflacion reprimida, que debera sincerarse a futuro, si persiste el desfase
entre precios maximos/cuidados y los costos de produccidon, puede esperarse un creciente
faltante de bienes. A esta situacion se agrega lo que ocurre con los precios de los servicios de
utilidad general y otros servicios con precios congelados

e La inflacion a largo plazo depende mayormente de lo que ocurre con la emision de dinero
(descontando el aumento de la produccion), aunque en el corto plazo influyen también las
variaciones en el tipo de cambio y los salarios, entre los principales factores

e Si se toma la experiencia del “cepo” anterior, se tiene una inflacion acumulada de 176% en
2012-15, que compara con una variacion de 180 % de la base monetaria en el periodo. La
suba de salarios nominales fue de 184%, pero el tipo de cambio nominal oficial (peso/délar)
registré una variacion de 124%: ya se sabe que utilizar esta variable como “ancla”, sin politicas
fiscales y monetarias consistentes, termina erosionando las reservas del Banco Central. A
diferencia del cepo anterior, en el presente existe muy poco margen para mantener estos
desequilibrios en el tiempo

e En 2020, la base monetaria esta aumentando a un ritmo interanual superior al 70%, y podria
volver a expandirse entre 50 y 60% en 2021, dado el déficit primario previsto en el
presupuesto (4,2 % del PIB). Sin la posibilidad practica de usar al tipo de cambio como ancla,
y ante la reticencia para utilizar el gasto puablico con ese objetivo, cabe esperar para 2021 una
tasa de inflacién superior a la prevista en el presupuesto (29%o)

En Foco 1: 12

Los indices de inflacion esconden cada vez mas diferencias entre rubros y regiones

e La inflacién de septiembre fue de 2,8% segun los datos del INDEC, con una suba de 36,6%
para los ultimos doce meses y de 22,3% desde diciembre

e En los ultimos doce meses, se acentla la diferencia entre la inflacién nicleo (38,8%) y los
precios regulados (20,6%)

e El impacto de la cuarentena y los controles de precios hacen que en CABA y GBA los precios se
rezaguen con respecto al resto del pais. Desde diciembre, el IPC acumula una suba de 21,2 %
en GBA, pero de 25,3 % en el NEA, por ejemplo (brecha de 4,1 puntos porcentuales)

En Foco 2: 15

El dato regional de la semana: El bioetanol, golpeado tanto en el NOA como en la

Regidon Pampeana

e Con 14 afos transcurridos desde la sancién de la Ley N°26.093, la industria del bioetanol para
corte de naftas cuenta actualmente con 18 empresas, de las cuales 6 utilizan maiz como
materia prima y 12 lo obtienen a partir de la cafia de azlcar. El primer grupo se concentra en
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la Region Pampeana, con 3 plantas en Cdrdoba, 2 en San Luis y 1 en Santa Fe. El segundo
grupo se radica en el NOA, con 7 plantas en Tucuman, 2 en Jujuy y 2 en Salta; la restante a
base de cafia de azUcar es la excepcion a la regla, una planta santafecina que fue reactivada
en 2019, luego de décadas sin funcionar

e lLuego de un 2019 recesivo, la pandemia y las decisiones adoptadas para contenerla han
ocasionado una importante contraccion en el consumo de naftas y por ende de bioetanol. Asi,
la produccién de este biocombustible acumula al mes de agosto de 2020 (Ultimo dato
disponible) una disminucién del 27% interanual. La industria a base de cafia de azlcar ha sido
relativamente mas afectada, con contracciones en la producciéon que se encuentran entre el
30% (Tucuman) y el 51% (Jujuy); en cambio, la Region Pampeana, donde se radica la
industria que utiliza maiz como materia prima, acumula caidas menores, del 9% en Cérdoba y
del 20% en San Luis

e Después de numerosos reclamos de las camaras empresarias, el Gobierno autorizé una suba
del 10% en el precio del litro de bioetanol, llevandolo de $29,8 a $32,8 para cafia y maiz. A
pesar de esta mejora, el precio que fija la Secretaria de Energia se encuentra muy atrasado
respecto a costos de produccién claves. Tomando como referencia la produccion a base del
cereal, el litro de bioetanol subié un 20% en los Ultimos 12 meses (incluyendo el reciente
aumento), contra un 73% la tonelada de maiz, materia prima que representa alrededor del
60% de los costos de produccion; tomando un periodo mas largo, entre enero de 2012 y
octubre de 2020, el biocombustible acumula una suba de 729% contra una de 1.754% en la
tonelada de maiz

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Marcelo L. Capello. Direccion
Nacional del Derecho de Autor Ley N°© 11723 - N°© 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 45241117. ISSN N° 1667-4790 (correo electronico). Se
autoriza la reproduccién total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cérdoba: Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org
ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Inflacion reprimida por congelamiento y precios maximos, junto
con la evolucion de variables macro, anticipan mayor inflacion a
futuro

Marcelo Capello y Fernando Kihn

e Mientras el IPC Alimentos aument6 un 14% entre marzo y septiembre de este afio, los
productos con precios maximos lo hicieron s6lo un 3%, guarismo que llegaria a 7 % si
se incorporan las Ultimas autorizaciones. Desde su implementacion, estos precios
maximos no han dejado de perder terreno frente a los costos. Comparado con el tipo
de cambio oficial, los precios maximos perdieron 13,5 puntos porcentuales desde
marzo y 38,9 puntos versus el “blue”. Con respecto a los precios mayoristas,
industriales y agropecuarios, el rezago es de entre 6.9 y 8.0 puntos porcentuales

e Ademéas de reflejar inflacion reprimida, que debera sincerarse a futuro, si persiste el
desfase entre precios maximos/cuidados y los costos de produccién, puede esperarse
un creciente faltante de bienes. A esta situacidbn se agrega lo que ocurre con los
precios de los servicios de utilidad general y otros servicios con precios congelados

e La inflacion a largo plazo depende mayormente de lo que ocurre con la emision de
dinero (descontando el aumento de la produccion), aunque en el corto plazo influyen
también las variaciones en el tipo de cambio y los salarios, entre los principales
factores

e Si se toma la experiencia del “cepo” anterior, se tiene una inflacibn acumulada de
176% en 2012-15, que compara con una variacion de 180 % de la base monetaria
en el periodo. La suba de salarios nominales fue de 184%, pero el tipo de cambio
nominal oficial (peso/ddlar) registré una variacion de 124%: ya se sabe que utilizar
esta variable como “ancla”, sin politicas fiscales y monetarias consistentes, termina
erosionando las reservas del Banco Central. A diferencia del cepo anterior, en el
presente existe muy poco margen para mantener estos desequilibrios en el tiempo

e En 2020, la base monetaria esta aumentando a un ritmo interanual superior al 70%,
y podria volver a expandirse entre 50 y 60% en 2021, dado el déficit primario previsto
en el presupuesto (4,2 % del PIB). Sin la posibilidad practica de usar al tipo de cambio
como ancla, y ante la reticencia para utilizar el gasto publico con ese objetivo, cabe
esperar para 2021 una tasa de inflacibn superior a la prevista en el presupuesto
(29%)
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Programa de precios maximos durante el COVID-19

Una de las principales medidas adoptadas por el gobierno nacional para mitigar el impacto
econdmico de la pandemia sobre los ingresos familiares fue el congelamiento de los
precios de los productos de la canasta béasica durante 30 dias, a la par de la
implementacion de precios maximos de referencia (Resolucion 100/2020 — Secretaria de
Comercio Interior). Si bien la medida entr6 en vigencia el 20 de marzo, ante los aumentos
de precios que se habian observado dias previos al establecimiento del ASPO, el gobierno
dispuso que los precios debian retrotraerse y congelarse a la fecha del 6 de marzo.

La canasta incluida en el congelamiento cuenta con méas de 23.000 articulos y de 2.300
productos de 50 rubros que funcionan como precios maximos de referencia, entre los que
se incluyen alimentos, bebidas y articulos de higiene personal y limpieza®. Asimismo,
todos estos valores maximos estarian vigentes para todo tipo de comercios
(hipermercados, supermercados minoristas y mayoristas, almacenes, autoservicios, etc.).
Ademas, se establecié que las empresas que formaran parte de la cadena de produccion,
distribucion y comercializacién, deberian incrementar su produccién al “maximo de
capacidad” para asegurar el abastecimiento, acompafiado de un estricto trabajo de
fiscalizacion.

La base que sustenta esta medida es el programa de Precios Claros, implementado
durante la anterior administracion de gobierno, por iniciativa de la Direccion Nacional de
Defensa del Consumidor, que consistia en un sistema online que reunia informacion sobre
precios de productos, con el objetivo de mejorar y facilitar la toma de decisiones de los
consumidores. Sin embargo, esta plataforma solo relevaba precios de las grandes
cadenas, que suman el 30% del mercado. De esta manera, al asentarse el programa de
precios maximos en este esquema, el 70% restante compuesto principalmente por
comercios minoristas resultaria muy dificil de controlar.

Se debe aclarar que esta medida no reemplaza, sino que complementa, al programa de
Precios Cuidados, que comenz6 durante la gestion de Cristina Kirchner y fue continuado
durante la administracion Macri. El gobierno actual relanz6 este programa en enero de
este afio, con un total de 311 productos (de los cuales un 63% son alimentos y bebidas),
siendo una cantidad considerablemente menor que la incluida en el congelamiento que
rige desde marzo pasado. Por otro lado, Precios Cuidados se establece en un marco de
acuerdo entre el sector publico y privado, ademas de tener ajustes trimestrales,
posibilitando asi una mayor efectividad en el cumplimento de sus objetivos.

El congelamiento de precios fue extendido mes a mes por 30 dias y a partir de junio cada
60 dias, manteniendo la misma canasta de productos y sin permitir modificaciones en los
precios maximos. Esta situacion indudablemente caus6 malestar en el sector empresario,

Para ver la lista de precios maximos por provincia ingresar al siguiente link:
https://www.argentina.gob.ar/preciosmaximos
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quienes plantean la necesidad de ajustar precios ante los aumentos de costos,
principalmente por el aumento constante del tipo de cambio y los costos adicionales que
suponen los protocolos de seguridad por la pandemia. Una de las entidades que insiste
con este reclamo es la Coordinadora de Industrias de Productos Alimenticios (Copal), que
ya para junio reclamaba aumentos de precios de al menos el 10%.

Ante esa coyuntura, a fines de julio el gobierno habilitd la primera revisibn de precios
maximos, cuatro meses después de iniciado el congelamiento. Se permitieron aumentos
de entre 2% y 4,5% mediante la Disposicion 13/2020 (Subsecretaria de Acciones para la
Defensa de las y los consumidores), aunque dichos guarismos estuvieron lejos de las
pretensiones de las empresas, que para esa altura ya solicitaban aumentos de entre el
15% y el 20%.

Finalmente, a fines de agosto se volvié a prorrogar la medida hasta el 31 de octubre, en
esta ocasion sin nuevos aumentos. Sin embargo, el gobierno debié ceder nuevamente y la
semana pasada se establecié la segunda ronda de aumentos, de entre el 2% y el 6%
(disposicién 14/2020), cifras que se ubican muy por debajo de lo que reclama el sector
privado.

¢Cuan atrasados estan los precios de los alimentos con precios maximos?

Una primera estrategia para responder esa pregunta surge de comparar la evolucion de
los precios de alimentos en el indice de precios al consumidor (IPC) con los aumentos
autorizados en los productos con precios maximos (tomando el promedio de los aumentos
permitidos), entre marzo y septiembre de 2020. Es posible observar que, mientras el IPC
Alimentos aumenté un 14% entre marzo y septiembre de este afio, los productos con
precios maximos lo hicieron sélo un 3%. AlUn si se incorporan los aumentos permitidos
para precios maximos en octubre, todavia estos habran aumentado 7% desde marzo,
cuando el IPC Alimentos ya lo hizo un 14% hasta septiembre. Frutas (26%) y Carnes
(12%) serian los productos del IPC Alimentos con mayores aumentos desde marzo, versus
9% en Pan y Cereales, 8% en Azlcar, Dulces y otros, y 5% en Aceites y Grasas.
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Evolucion IPC Alimentos y precios maximos* entre marzo y septiembre 2020

Base marzo-2020 = 100
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea con base a INDEC y normativa oficial
*Para calcular la serie de precios maximo se tomaron los aumentos promedio de julio y octubre.

Para ver con mas detalle la evolucion del precio de alimentos se tomaron los cocientes
entre el IPC Alimentos y diversos indicadores que pueden reflejar la dinAmica general de
los costos de productos primarios e industriales. Asi, mientras en el periodo marzo —
agosto 2020 el IPC Alimentos aumentd practicamente a la par del indice de precios
internos mayoristas (IPIM), perdié 1,4 puntos porcentuales en la comparacién con el IPM
de Productos Agropecuarios. Si se compara el IPC Alimentos versus el tipo de cambio (TC)
entre el peso y el dolar, en el periodo marzo — septiembre 2020, el primero perdi6é 4,2
puntos porcentuales (pp) versus el TC oficial, y 32,3 pp cuando se compara con el TC
blue. En cambio, en relacion al salario en la industria de la alimentacion, el IPC Alimentos
le gana por 12,6 pp en el mes de septiembre.

Relacion entre IPC alimentos vs indices representativos de costos

Base marzo-2020 = 100

Mes mar-20 abr-20 may-20  jun-20 jul-20 ago-20 sep-20
IPC Alimentos / IPIM 100 104,9 105,0 102,5 100,2 99,8
IPC Alimentos / IPM prod. Agrop. 100 98,2 99,8 101,1 99,9 98,6
IPC Alimentos / TC oficial 100 99,4 97,0 95,5 94,1 95,1 95,8
IPC Alimentos / TC blue 100 85,3 68,9 69,9 67,1 67,4 67,7
IPC Alimentos / Salario ind. alimentacion 100 105,0 106,6 72,7 109,9 110,6 112,6

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea con base a INDEC y normativa oficial

Si se realiza el mismo ejercicio, pero tomando como referencia la evolucion de los precios
maximos de los alimentos, la situacion luce mucho mas preocupante. Desde la
implementacion en marzo, los productos afectados por esta disposicion no dejaron de
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retrasarse respecto a indicadores de costos. En relacion al IPIM y al IPM de productos
agropecuarios, los precios maximos se encontraban en agosto 6,9 pp y 8,0 pp,
respectivamente, por debajo de la relacién con dichos indices que se observaba en marzo
pasado. Si se compara con el tipo de cambio entre el peso y el dolar en el subperiodo
marzo — septiembre 2020, los precios maximos perdieron 13,5 pp contra el TC oficial en
ese lapso, y 38,9 pp versus el TC blue. Por ultimo, la situacién con respecto al salario de
la industria de la alimentacion es mucho més equilibrada, ubicAndose los precios maximos
apenas 1,7 pp por arriba de los salarios en septiembre, respecto a marzo.

Relaciéon entre precios maximos™ vs indices representativos de costos

Base marzo-2020 = 100

Mes mar-20 abr-20 may-20  jun-20 jul-20 ago-20 sep-20
Precios maximos / IPC Alimentos 100 96,6 96,1 95,0 96,7 93,3 90,3
Precios méx|mos/|P|M 100 101,3 100,9 97,4 96,9 93,1
Precios maximos / IPM prod. Agrop. 100 94,8 95,9 96,1 96,6 92,0
Precios maximos / TC oficial 100 96,0 93,2 90,8 91,0 88,7 86,5
Precios maximos / TC blue 100 82,4 66,2 66,4 64,9 62,9 61,1
Precios maximos / Salario ind. Alimentacién 100 101,4 102,5 69,1 106,3 103,2 101,7

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea con base a INDEC y normativa oficial
*Para calcular la serie de precios maximo se tomaron los aumentos promedio de julio y octubre.

Evolucion IPC alimentos, precios maximos* y otros indices representativos de
costos

Base marzo-2020 = 100
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea con base a INDEC y normativa oficial
*Para calcular la serie de precios maximo se tomaron los aumentos promedio de julio y octubre.

De esta manera, queda en evidencia el rezago que vienen acumulando los productos con
precios maximos frente al promedio general de precios de los alimentos que surge del IPC
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de INDEC, desde marzo pasado, asi como el retraso de los precios maximos versus indices
representativos de costos para la produccion de alimentos. Ademas de reflejar inflacion
reprimida, que debera sincerarse a futuro, si se persiste en esta situacion de creciente
retraso en los precios de productos con precios maximos, respecto a sus costos de
produccion, puede esperarse un creciente faltante de dichos productos en los comercios
de venta al publico. Por supuesto, a esta situacion debe sumarse lo que estd nuevamente
ocurriendo con los precios de los servicios de utilidad general y otros servicios con precios
congelados, que permiten pronosticar déficits estacionales de suministro y/o deterioro en
la calidad de dichos servicios, ademas de creciente inflacion reprimida también por esta
via.

Actual situacion y posible evolucion de variables macro clave permiten avizorar
mayor inflacién a futuro

La inflacion en septiembre resulté 2,8%, la mayor desde marzo pasado, cuando
comenzaron los efectos de la pandemia y el confinamiento social. Como se plante6 en el
apartado anterior, en buena medida la tasa de inflacibn se encuentra contenida en los
altimos meses por congelamiento de precios y existencia de precios maximos para
numerosos productos, lo que constituye una situacion de creciente inflacion reprimida.

Es probable que en los proximos meses la inflacion resulte mas alta que en los ultimos
seis meses. En ello tendran algo que ver las nuevas subas del dolar blue, aunque es
conocido que el tipo de cambio que mas afecta a la tasa de inflacion es el oficial. Pero las
crecientes restricciones para hacerse de doélares inducen un mayor impacto del tipo de
cambio informal sobre la inflacion. También las crecientes restricciones a las
importaciones, en un contexto en que algunos sectores muestran mejorias, como la
construccion privada, y la mayor demanda se encontrara con problemas para obtener
algunos insumos. Adicionalmente, ajustes insalvables en algunos precios controlados,
también alimentaran una velocidad mayor en el indice de precios en los proximos meses y
en 2021.

Pero especialmente impactara el efecto de la alta emision monetaria de los ultimos meses
(suba nominal mayor al 70%), pues el aumento de la base monetaria suele demorar sus
efectos sobre los precios, pero finalmente se produce. Por ejemplo, si bien en 2014 la
inflacion resulto del 38%, frente a una suba de la base monetaria del 20%, si se toma el
ultimo periodo presidencial de CFK (2012-2015), la inflacion acumulada fue del 176%,
cuando la suba de la base monetaria resulté del 180%.

La inflacion a largo plazo depende mayormente de lo que ocurre con la emisién de dinero
(descontando el aumento de la produccién), aunque en el corto plazo influyen también las
variaciones en el tipo de cambio y los salarios, entre los principales factores. En el
segundo periodo de gobierno de CFK, la inflacion acumulada en cuatro afios resulté del
176%, con una suba de salarios nominales de 184% vy del tipo de cambio nominal oficial
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(peso/ddlar) del 124%. Esto es, se observd una inflacién anual promedio del 29% en esos
afos, que podria haber sido mayor si no se usaba como ancla al tipo de cambio que,
como es conocido, qued6 excesivamente retrasado y con el BCRA con muy escasas
reservas de libre disponibilidad al final del periodo de gobierno, en diciembre de 2015.

Dicho retraso cambiario, que ayudd a contener la inflacion en ese periodo de gobierno,
pudo ocurrir gracias al oxigeno cambiario que existia en los afios previos a 2011, y
especialmente por las reservas del BCRA acumuladas hasta dicho afio, ademas del precio
récord de la soja en 2012 y 2013, que ayudd a generar ddlares para la economia.

En el proyecto de presupuesto nacional para 2021 se ha previsto una inflacion anual del
29%. (Tendremos en los proximos afios una inflacion parecida a la de 2012 — 2015, el
altimo periodo de CFK, con cepo duro y escasez de divisas, como ahora ocurre? Se
trataria de una vision optimista sobre la inflacion futura, en primer lugar, y como ya se
indicd, dado que se parte de un 2020 con alta emisibn monetaria, y que seguira asi en
2021 por un déficit fiscal primario presupuestado de 4,2% del PIB.

Tal déficit primario previsto para 2021 resulta similar al observado en 2015, ultimo afio del
segundo periodo de CFK. Pero en dicho periodo de gobierno el déficit primario habia
exhibido una tendencia creciente, desde un nivel inicial cercano al 1% del PIB en 2012,
hasta 4,2% en 2015. De modo que la asistencia del BCRA al Tesoro Nacional en dicho
periodo se traducia en una suba de la base monetaria que no paso del 35% en ninguno
de los cuatro afios. En cambio, en el actual periodo de gobierno, la base monetaria crece
més del 70% en 2020, y podria volver a crecer entre 50 y 60% en 2021, dado el déficit
previsto en el presupuesto.

Por otra parte, en el actual periodo de gobierno no existe la posibilidad de utilizar el tipo
de cambio oficial como ancla para la inflacién, pues éste ya exhibe sintomas de retraso, y
especialmente porque las reservas de libre disponibilidad del BCRA resultan exiguas. Si
bien el TC real multilateral en 2020 se encuentra en niveles similares al de 2011, la
diferencia es que en dicho afio existian reservas de libre disponibilidad en el BCRA por
aproximadamente 34 mil millones de dolares, mientras en 2020 ya perforaron los 6 mil
millones de ddlares. En la actual situacion, un mayor atraso cambiario redundaria en
problemas de competitividad, pero especialmente en una situacion insostenible para las
reservas del BCRA, de modo que, por el lado del tipo de cambio oficial, como minimo se
debe esperar que tienda a acompaniar a la inflacion en los préximos meses (eso en el caso
gue se pueda evitar un salto cambiario discreto mayor).

Los salarios tampoco podran actuar como ancla de la inflacion en los préximos meses,
pues han perdido cuantioso terreno en los ultimos afios (30% desde 2012), y por una
razén de tipo social, pero especialmente politica, ante la proximidad de una eleccion se
debe esperar que como minimo acompafien a la inflacion en 2021, y quiza exista
intencion de ubicarlos levemente por encima de la suba de precios.
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¢Actuard el gasto publico nacional y provincial como ancla nominal en 2021, como seria
deseable, al ubicarse en niveles extravagantes del PIB, y que implican una presion
tributaria entre las dos mas altas de Latinoamérica? No parece ser la intencién del
gobierno, segun declaraciones de sus funcionarios y los numeros del proyecto de
presupuesto.

Con una emision monetaria esperada para 2021 en niveles todavia muy altos, dado el
déficit fiscal proyectado para dicho afio, sin la posibilidad practica de usar como anclas
nominales al tipo de cambio o los salarios, y ante la imposibilidad politica — ideologica de
usar el gasto publico con ese fin, se debe esperar para 2021 una tasa de inflacion superior
a la prevista en el presupuesto para dicho afio (29%), y mayor también a la que se
proyecta finalmente para 2020 (36,6% segun el REM de septiembre). Si finalmente la
inflacion de 2021 excede en poco o0 en mucho a la que se observe en 2020, dependera
especialmente de lo que ocurra con el tipo de cambio oficial, si se logra evitar o no una
fuerte devaluacion discreta del peso en 2021 (o en lo que resta de 2020), ante el
problema existente de escasez de reservas de libre disponibilidad, y de la actualizacién
que en algun momento se decida para los servicios con precios congelados y/o los
productos con precios maximos.
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Los indices de inflacion esconden cada vez mas diferencias entre
rubros y regiones

Marcos O~ Connor

e La inflacion de septiembre fue de 2,8% segun los datos del INDEC, con una suba de
36,6% para los ultimos doce meses y de 22,3% desde diciembre

En los Gltimos doce meses, se acentla la diferencia entre la inflacién nacleo (38,8%) y
los precios regulados (20,6%)

El impacto de la cuarentena y los controles de precios hacen que en CABA y GBA los
precios se rezaguen con respecto al resto del pais. Desde diciembre, el IPC acumula

una suba de 21,2 % en GBA, pero de 25,3 % en el NEA, por ejemplo (brecha de 4,1
puntos porcentuales)

En septiembre, el indice de Precios al Consumidor registré una variacion mensual de
2,8% segun los datos del INDEC, mientras que la variacion interanual alcanz6 un 36,6%.
La inflacion ndcleo, aquella que no tiene en cuenta los bienes y servicios estacionales y
regulados, se incrementé un 2,3% mensual y un 38,8% en doce meses. Por su parte, los
precios regulados siguen aumentando por debajo del indice general y de la nucleo, con
una variacion de 20,6% para los ultimos doce meses (1,9% mensual).

Indice de Precios al Consumidor, INDEC
Variacion interanual
65%

55%
45%
35%
25%

15%

dic-17 T
mar-18
jun-18 T
sep-18

dic-18 |
mar-19
jun-19 T
sep-19
dic-19 |
mar-20 |
jun-20 T
sep-20 T

e——=Nlcleo ==——Regulados Nivel general

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC
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Si consideramos los datos del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, la inflacion de
septiembre fue de 2,2% para CABA, con una suba de 2,0% para la inflacién nucleo y de
1,4% para los precios regulados. El analisis en la Ciudad de Buenos Aires permite
diferenciar el impacto de la cuarentena y de los controles de precios en esa parte del
AMBA, vs. el resto del pais. La brecha es mayor si tenemos en cuenta la inflacion
acumulada desde diciembre, que anota una suba en el nivel general de 19,1% para CABA
y de 22,3% a nivel Nacional. Para la inflacion ndcleo, estos guarismos fueron de 20,7 % y
23,6%, mientras que los precios regulados aumentaron un 8,8% Yy un 6,2%
respectivamente.

fm | ANIVERSARIO
" "Mediterrineas 4

Indice de Precios al Consumidor, INDEC vs. CABA
Variacion acumulada desde diciembre

Nivel general Nucleo Regulados
INDEC 22,3% 23,6% 8,8%
CABA 19,1% 20,7% 6,2%

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDEC y Gobierno de la Ciudad de Buenos
Aires

En la mayoria de los rubros, el aumento de septiembre fue mayor a nivel Nacional que en
la Ciudad de Buenos Aires. Los que mas subieron con respecto al mes anterior fueron:
Prendas de vestir y calzado (5,8% a nivel Nacional y 4,8% para CABA), Bebidas
alcohdlicas y tabaco (4,3% y 3,9%), Trasporte (3,6% y 2,9%), Salud (3,5% y 2,3%) y
Alimentos y bebidas no alcohdlicas (3,0% y 2,4%) y Restaurantes y hoteles (1,7% y
3,2%).

Indice de Precios al Consumidor, INDEC vs. CABA

Variacion mensual de septiembre

) 4,8%
Prendas de vestir y calzado - 5,8%

. a1 3,9%
Bebidas alcohdlicas y tabaco 43%

2,9%
Transporte 3,6%

2,3%
Salud 3,5%

) ) . 2,4%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 3.0%

] 2,2%
Nivel general 2,8%

Equipamiento y mantenimiento del hogar 2:42%60/
6%

. B It 1,8%

ecreacion y cultura 1,9%

. o . 1,5%
lenes y servicios varios 1,8%

Restaurantes y hoteles 3,2%
v 1,7%
o 0,9%
Vivienda, agua, elec. y otros comb. 1,5%

e 0,0%
Educacion 0,3%

0,4%

Comunicacion
0,1%

IPC CABA IPC Nacional
Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDEC y Gobierno de la Ciudad de Buenos
Aires
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En el siguiente cuadro, se presenta la diferencia en el avance de los precios en el
acumulado de los nueve meses del afio entre las distintas regiones del pais. La
diferenciacion del AMBA se hace mas intensa con respecto al resto del pais,
principalmente con las provincias del Norte. Mientras en GBA la suba de precios fue de
21,2 % desde diciembre, en el NEA fue de 25,3 % (brecha de 4,1 puntos porcentuales).
En el rubro Salud, la diferencia entre el Noreste (21,1% desde diciembre) y GBA (11,0%)
fue de 10,1 puntos porcentuales, mientras que en Educacion hay una brecha de 10,5 p.p.
entre la region Noroeste (28,1%) y GBA (17,6%).

Por otra parte, al interior de cada lugar se observan marcadas diferencias entre los
subitems, donde en el caso del Noroeste hay una diferencia de 36,4 p.p. entre las Prendas
de vestir y calzado (39,8%) y Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles (3,4%).
Asimismo, en la region de Cuyo, la brecha es de 39,7 p.p. entre Prendas de vestir y
calzado (49,0%) y Comunicaciones (9,3%).

Indice de Precios al Consumidor
Variacion acumulada desde diciembre. En puntos porcentuales (%)

Total Regién Regién Regién Regién Regidn Regidn
Nacional GBA Pampeana Noroeste Noreste Cuyo Patagonia
Nivel general 22,3 21,2 23,1 23,4 25,3 23,6 20,6
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 26,5 25,8 26,9 29,2 28,9 27,2 22,6
Bebidas alcohdlicas y tabaco 22,6 23,0 21,8 23,2 23,3 23,3 23,1
Prendas de vestir y calzado 40,2 40,7 40,5 39,8 32,2 49,0 31,5
Vivienda, agua, elec. y otros comb. 8,8 8,0 10,5 3,4 10,9 11,7 9,5
Equipamiento y mant. del hogar 23,8 24,2 22,9 22,0 32,1 21,3 24,5
Salud 14,4 11,0 16,2 19,2 21,1 15,8 17,8
Transporte 18,6 17,6 20,4 14,5 19,9 18,8 19,0
Comunicacién 8,4 10,2 6,2 6,7 10,3 9,3 6,8
Recreacién y cultura 30,5 31,9 29,1 29,2 35,0 27,7 29,2
Educacién 19,3 17,6 18,9 28,1 24,9 23,0 17,1
Restaurantes y hoteles 22,1 20,5 24,7 21,0 24,5 22,2 17,3
Bienes y senicios varios 18,8 22,4 16,2 17,3 17,6 15,4 12,7

Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a INDEC
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El dato regional de la semana:
El bioetanol, golpeado tanto en el NOA como en la Region
Pampeana

Valentina Rossetti

Con 14 afos transcurridos desde la sancién de la Ley N°26.093, la industria del
bioetanol para corte de naftas cuenta actualmente con 18 empresas, de las cuales 6
utilizan maiz como materia prima y 12 lo obtienen a partir de la cafia de azucar. El
primer grupo se concentra en la Region Pampeana, con 3 plantas en Cérdoba, 2 en
San Luis y 1 en Santa Fe. El segundo grupo se radica en el NOA, con 7 plantas en
Tucumén, 2 en Jujuy y 2 en Salta; la restante a base de cafia de azlcar es la
excepcion a la regla, una planta santafecina que fue reactivada en 2019, luego de
décadas sin funcionar

Luego de un 2019 recesivo, la pandemia y las decisiones adoptadas para contenerla
han ocasionado una importante contraccion en el consumo de naftas y por ende de
bioetanol. Asi, la produccion de este biocombustible acumula al mes de agosto de
2020 (ultimo dato disponible) una disminucion del 27% interanual. La industria a base
de cafia de azucar ha sido relativamente mas afectada, con contracciones en la
produccion que se encuentran entre el 30% (Tucuman) y el 51% (Jujuy); en cambio,
la Regién Pampeana, donde se radica la industria que utiliza maiz como materia
prima, acumula caidas menores, del 9% en Coérdoba y del 20% en San Luis

Después de numerosos reclamos de las camaras empresarias, el Gobierno autorizo
una suba del 10% en el precio del litro de bioetanol, llevandolo de $29,8 a $32,8 para
cafla y maiz. A pesar de esta mejora, el precio que fija la Secretaria de Energia se
encuentra muy atrasado respecto a costos de produccién claves. Tomando como
referencia la produccion a base del cereal, el litro de bioetanol subié un 20% en los
tltimos 12 meses (incluyendo el reciente aumento), contra un 73% la tonelada de
maiz, materia prima que representa alrededor del 60% de los costos de produccion;
tomando un periodo mas largo, entre enero de 2012 y octubre de 2020, el
biocombustible acumula una suba de 729% contra una de 1.754% en la tonelada de
maiz

La Ley N°26.093, que establece el Régimen de Regulacién y Promocién para la Produccion
y Uso Sustentable de Biocombustibles, fue promulgada en el afio 2006 con una vigencia

de quince afios. El proximo afio vence dicho Régimen, en medio de reclamos del sector
hacia el Gobierno actual y el anterior por falta de cumplimiento del espiritu promotor del
bioetanol y el biodiesel implicitos en dicha Ley.
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Con 14 afios transcurridos, la industria del bioetanol para corte de naftas cuenta
actualmente con 18 empresas, de las cuales 6 utilizan maiz como materia prima y 12 lo
obtienen a partir de la cafia de azUcar. El primer grupo se concentra en la Region
Pampeana, con 3 plantas en Cordoba, 2 en San Luis y 1 en Santa Fe. El segundo grupo se
radica en el NOA, con 7 plantas en Tucuman, 2 en Jujuy y 2 en Salta; la restante a base
de cafa de azUcar es la excepcion a la regla, una planta santafecina que fue reactivada en
2019, luego de décadas sin funcionar. De la produccion total de bioetanol para corte, el
maiz representd el 59%, con casi 290 mil metros cubicos, y la cafia de azucar el restante
41%, con algo mas de 200 mil, en los primeros ocho meses del afio.

Distribucion provincial de la produccion de bioetanol para corte, segun
materia prima

En metros cubicos — Primeros ocho meses de 2020

34.242

39.490

125.622

@ IBioetanol a base de Maiz

Bioetanol a base de Cafia

Nota: De los 20.400 m3 producidos en Santa Fe, 1.400 son a base de cafia de azUcar.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de Secretaria de Energia.

Esta actividad se desenvuelve en un mercado que esta regulado. La Secretaria de Energia
establece el precio del litro de bioetanol, a la vez que incide en el tamafio del mercado
interno mediante la determinacion porcentaje de corte de las naftas (actualmente en
12%), y mediante el otorgamiento de cupos mensuales a las empresas solicitantes para
cubrir dicho corte.

En relacion a las cantidades, luego de un 2019 recesivo para la industria (con caida de
produccion de 3,7% interanual), la pandemia y las decisiones adoptadas para contenerla
han ocasionado una importante contraccién en el consumo de combustibles en general, y
de nafta en particular, lo que determindé una menor demanda de bioetanol necesaria para
cubrir el corte obligatorio. Asi, la produccion de este biocombustible acumula al mes de
agosto de 2020 (ultimo dato disponible) una disminucion del 27% interanual.
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Este complicado panorama ha impactado en todas las provincias, pero con magnitudes
dispares. La mas golpeada esta siendo Santa Fe, cuya produccion caydé mas de un 60%
interanual en los primeros ocho meses de 2020, pero podria considerarse huevamente
una excepcion a la regla, justificada en la crisis de la principal firma productora Vicentin.
La norma parece ser que la industria a base de cafia de azucar esta siendo la mas
afectada, con impacto fuerte en el NOA, con contracciones en la produccion que se
encuentran entre el 30% (Tucuman) y el 51% (Jujuy) en lo que va del afio. En cambio la
Regién Pampeana, donde se radica la industria que utiliza maiz como materia prima,
acumula caidas menores, del 9% en Cérdoba y del 20% en San Luis.

k fﬁuﬂm a Amwmn

Evolucion de la produccién de bioetanol para corte segun provincia

Variacion interanual — Primeros ocho meses de 2020

-30%

-39%

-51%

-63%

Santa Fe Jujuy salta Tucuman San Luis Cordoba

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos de Secretaria de Energia.

Luego de los niveles minimos a los que cayd la produccién en el mes de mayo, con

disminuciones interanuales de alrededor del 70% en ambas materias primas, a partir de
junio comienza a recuperar volumen.

Evolucién de la produccion de bioetanol para corte segun materia prima

Metros cubicos mensuales
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de Secretaria de Energia.
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En cuanto al precio del bioetanol, las distintas entidades gremiales que se encuentran
vinculadas a la actividad (Camara de Bioetanol de Maiz y Centro Azucarero Argentino)
vienen reclamando desde hace tiempo por una correccion del precio del biocombustible,
méas en linea con la inflacion y los costos de produccién. A tal respecto, el Gobierno
autoriz6 dias atrds una suba del 10% en el precio del bioetanol, llevdndolo de $29,8 a
$32,8 por litro, tanto para cafia como maiz, valores que estarian vigentes desde mediados
de octubre.

A pesar de esta suba, el precio que fija la Secretaria de Energia se encuentra muy
atrasado respecto a costos de produccion claves. Tomando como referencia la produccion
a base del cereal, el litro de bioetanol subié un 20% en los ultimos 12 meses (incluyendo
la reciente mejora), contra un 73% la tonelada de maiz, materia prima que representa
alrededor del 60% de los costos de produccién; analizando un periodo mas largo, entre
enero de 2012 y octubre de 2020, el biocombustible acumula una suba de 729% contra
una de 1.754% en la tonelada de maiz.

Evolucion de los precios del etanol y el maiz (Rosario) a octubre 2020
Variacion %

Ultimos 12 meses Desde enero 2012
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de Secretaria de Energia y Bolsa de Comercio de
Rosario.

Finalmente, con la mirada puesta en la actualizacion del Régimen de Regulacion y
Promocion de los Biocombustibles, que tendra lugar en 2021, desde el sector se continlia
bregando por una suba del corte obligatorio de naftas del 12% actual al 15% en una
primera etapa, para luego llevarlo a niveles que ronden el 30%.
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