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Resumen

En esta columna se indaga acerca de lo que viene sucediendo en lo que va de este
afio (7 primeros meses) y en los dos periodos previos (2020 y 2021) con los
precios finales de los alimentos en 11 paises de Latinoamérica: Argentina, Brasil,
Chile, Uruguay, Colombia, Pera, México, Costa Rica, Ecuador, Paraguay y Bolivia.

El propdsito es doble: a) evaluar si se observa o no una aceleracion en la tasa de
inflaciébn de alimentos en la regién (consumidor final); b) analizar lo que viene
sucediendo en Argentina en perspectiva a los restantes paises, a los efectos de
comparar niveles de inflacion.

Las estadisticas confirman una aceleracion de la inflacion en alimentos en toda
LATAM. Argentina, que venia con una tasa del 3,5% mensual en el 2021, ha
subido al 5,8% mensual en lo que va de este afio, mientras que Latinoamérica
(mediana 10 paises) ha pasado (mismo rubro y periodo) del 0,6% al 1,2%
mensual. Los datos permiten apreciar también una diferencia significativa de orden
de magnitud del proceso de aceleracién: mientras que la tasa de inflacion mensual
ha subido en 2,3 puntos porcentuales en Argentina, en los vecinos de
Latinoamérica lo ha hecho por bastante menos, s6lo 0,6 puntos porcentuales.

Si bien la inflacion en alimentos se ha acelerado en toda la region, el problema
inflacionario de Argentina es claramente muy superior al que tienen otros paises: la
inflacion local es 5 veces mas alta a la de la region (valor mediano); y esta brecha
se hace mas grande todavia en la comparacién con algunos paises: 9,8 veces la
inflacion de Bolivia, 6,7 veces la de Ecuador, 6,2 veces la de Paraguay, etc.

¢Cuanta mas inflaciéon en Alimentos y Bebidas viene registrando Argentina respecto de

la que se observa en los paises de LATAM?

Pais 2020 2021 2022(7M)
Chile 4,8 7,7 2,8
Uruguay 3,9 5,3 4,9
Brasil 2,5 5,6 3,9
Colombia 7,6 2,6 2,5
Peru 16,1 5,4 5,4
Bolivia 45,3 87,8 9,8
México 5,4 4,4 5,2
Costa Rica 9,6 13,8 3,0
Paraguay 11,0 3,6 6,2
Ecuador 610,6 38,5 6,7
LATAM* 8,5 5,5 5,0

* Compara inflacion de Argentina versus inflacion mediana de LATAM; para los primeros 7 meses de
2022, el nimero 5,0 significa que la inflacion de Argentina viene siendo 5 veces mas alta que la de la

LATAM. Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdanea en base a Institutos de Estadisticas Oficiales.
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¢ Un dato relevante (por sus efectos distributivos y de politica econdmica) es que en
la mayoria de los paises de la region la inflacién en alimentos y bebidas excede a la
inflacién general (con menor o mayor diferencia), con diferencias muy importantes
en varios casos (Chile, Paraguay, Peru). Es decir, los alimentos han sido punta de
lanza en la aceleracién de la inflacién.
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e Una buena noticia a los efectos de la estabilizacion es que los precios
internacionales de materias primas y alimentos, que habian subido mucho en el
primer trimestre del afio, vienen retrocediendo en ultimos meses. La canasta de
alimentos que monitorea la FAO, que se habia encarecido un 19% en los primeros
3 meses del afio, muestra una caida del 12% desde entonces, con un ajuste muy
fuerte en julio (-8,6%).

e Una politica macroeconémica mas restrictiva junto con la deflacion de precios
internacionales deberia facilitar la contencion de la inflacibn minorista, auspiciando
un cambio de tendencia que ya se estaria produciendo en varios paises (con mayor
0 menor intensidad): por ejemplo, Paraguay y Ecuador, de una tasa de inflacion
mensual del 1,0%-1,1% en primer semestre bajaron al 0,2% en julio, Colombia,
del 2,5% mensual al 1,2%. Argentina es una de las excepciones en LATAM, de
5,7% promedio subié al 6,0% en julio.

e Otro factor que ejerce influencia sobre la dindmica de precios internos de
alimentos (y demés transables) es el tipo de cambio. En lo que va del 2022 (de
dic-21 a jul-22), el tipo de cambio respecto del délar se ha apreciado en términos
nominales en varios paises de LATAM (Uruguay, Brasil, Pert, México), atenuando
el impacto de la revalorizacion de ciertas commodities (y/o reforzando la baja de
tltimos meses); por el contrario, paises como Argentina, Chile o Colombia, han
acelerado su tasa de depreciacién de la moneda, lo cual dificulta el proceso de
estabilizacion.

e El problema de Argentina estd muy asociado a sus debilidades fiscales y a la
incertidumbre respecto de la vocacion y posibilidad del gobierno actual de corregir
desequilibrios macroecondémicos varios. El déficit fiscal se ha mantenido, con un
gasto publico muy activo hasta la fecha, y ademas se han reducido sensiblemente
las posibilidades de conseguir crédito para refinanciar las deudas del Estado
Nacional. En este escenario, el Banco Central ha quedado dominado por las
urgencias y necesidades del tesoro, debiendo concentrarse en su asistencia y no
en la prudencia monetaria. En las Gltimas semanas ha asumido un nuevo equipo
en el Ministerio de Economia, generandose cierta expectativa de cambio, aunque
las restricciones econémicas y politicas siguen siendo muy importantes.
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Dindmica de precios de alimentos en LATAM: ¢;cuanta mas inflacidon
registra Argentina en comparacion a los paises de la region?

Por Juan Manuel Garzén y Tobias Lucero

En esta columna se indaga acerca de lo que viene sucediendo tanto este afio como en los
dos previos (2020 y 2021) con los precios finales de los alimentos en 11 paises de
Latinoamérica: Argentina, Brasil, Chile, Uruguay, Colombia, Pert, México, Costa Rica,
Ecuador, Paraguay y Bolivia.

El propésito del relevamiento es doble: a) evaluar si se observa o no una aceleracion en la
tasa de inflacion de alimentos en la regién (consumidor final); b) analizar lo que viene
sucediendo en Argentina en perspectiva a los restantes paises, a los efectos de comparar
“niveles de inflacion”.

Se focaliza en la division “alimentos y bebidas no alcohdlicas” de los IPC de cada uno de
los paises antes mencionados; esta categoria incluye productos altamente transables
(carnes, lacteos, aceites) y también otros que, si bien pueden ingresar al circuito de
comercio exterior (ser exportados o importados), son productos que se producen en
general cerca de las ciudades y se consumen en la propia region por su elevado costo de
transporte (caso de muchas hortalizas).

Respecto al periodo de andlisis, la comparacion de tasas de inflacion se realiza con datos
hasta el mes de julio del 2022, tomando siempre datos oficiales de los IPC de cada pais.

Dinamica de precios de alimentos en la region

En Argentina la inflacion en alimentos y bebidas no alcohdlicas, que promediara el 3,5%
mensual en el 2021, ha subido al 5,8% en los primeros 7 meses del 2022 (IPC INDEC
Nacional). Por su parte, en Latinoamérica (10 paises), la inflacién para el mismo rubro de
bienes fue del 0,6% mensual en el 2021 (valor mediano), mientras que en lo que va de
este afio se esta ubicando en el 1,2% mensual.

Tanto a nivel local como regional las estadisticas muestran una aceleracion de la inflacion
en alimentos este afio. Pero también permiten apreciar una importante diferencia de nivel
u orden de magnitud: mientras que la tasa de inflacion ha subido en 2,3 pp mensuales en
Argentina, en los vecinos de Latinoamérica lo ha hecho por bastante menos, en 0,6 puntos
porcentuales.

Cuando se analiza el caso por caso, se observa que en todos los paises la inflacion en
alimentos esta siendo mayor que la del afio pasado, aunque el cambio de los precios ha
tomado més velocidad en algunos paises respecto de otros. Se destacan particularmente
los casos de Argentina, ya mencionado (+2,3 puntos porcentuales mes), Chile (+1,6
puntos porcentuales), Colombia (+0,9 pp) y Brasil (+0,9 pp). Por el contrario, los paises
gue se estdn mostrando mas estables son México (+0,3 pp), Pera (+0,4 pp), Uruguay
(+0,5 pp) y Bolivia (+0,6 pp).
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Evolucién de precios consumidor de alimentos y bebidas en 2020, 2021y 2022 (7
meses), segln paises™
Tasa promedio mensual segun periodos

Argentina vs Latinoamérica Paises seleccionados de LATAM
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a institutos de estadisticas oficiales de cada pals (I1PCs).

Un dato para tener perspectiva del problema inflacionario que tiene Argentina es que la
tasa de inflacion mensual de la canasta de alimentos en los primeros 7 meses del 2022 es
5 veces mas alta que la que tiene la region (valor mediano); esta brecha se hace més
grande con algunos paises, por caso, la inflacion local es 9,8 veces la inflacion de Bolivia,
6,7 veces la de Ecuador y 6,2 veces la de Paraguay.

¢Cuanta mas inflacién en Alimentos y Bebidas viene registrando Argentina respecto de
la que se observa en los paises de LATAM?

Pais 2020 2021 2022(7M)
Chile 4,8 7,7 2,8
Uruguay 3,9 5,3 4,9
Brasil 2,5 5,6 3,9
Colombia 7,6 2,6 2,5
Peru 16,1 5,4 5,4
Bolivia 45,3 87,8 9,8
México 5,4 4,4 5,2
Costa Rica 9,6 13,8 3,0
Paraguay 11,0 3,6 6,2
Ecuador 610,6 38,5 6,7
LATAM* 8,5 5,5 5,0

* Compara inflacion de Argentina versus inflacion mediana de LATAM; para los primeros 7 meses de
2022, el niumero 5,0 significa que la inflacion de Argentina viene siendo 5 veces mas alta que la de la
LATAM. Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a Institutos de Estadisticas Oficiales.

En relacién al afio pasado, la brecha de inflacién en Alimentos y Bebidas de Argentina y la
region disminuyd con respecto a la mayoria de paises, con excepcion de México (de 4,4
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veces a 5,2) y Paraguay (3,6 veces a 6,2 veces). En aquellos casos en los que la brecha
disminuyé respecto al 2021 (Chile, Bolivia, Ecuador), ello no obedece a una desaceleracion
de la inflacion en Argentina, que por el contrario como ya se mencionase de hecho se
incremento, sino mas bien a que estos otros paises de la region, que venian con tasas de
inflacibn muy pero muy bajas, al incrementar algunos puntos porcentuales, cerraron parte
de la brecha con nuestro pais.
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Precios de alimentos versus resto de precios de la economia

En su momento se anticipaba que las politicas expansivas aplicadas por los gobiernos a los
efectos de contrarrestar los efectos econémicos negativos del COVID-19 y las medidas de
aislamiento obligatorio (importantes aumentos de gasto publico, emision de dinero, tasas
de interés reales muy bajas) iban a tener un costo en materia inflacionaria una vez
superada la pandemia; que la liquidez extra aportada al sistema econdémico iba a ser dificil
de retirar y que, al superar claramente el crecimiento de la produccion, eso generaria
presion inflacionaria.

Lo que se presumia iba a suceder se esta concretando, la aceleracion de la inflacién viene
sucediendo a nivel mundial y la region no escapa de esta situacion. Cuando se repasan las
estadisticas se encuentra que, en la mayoria de los paises de Latinoamérica, luego de un
2020 muy estable, la inflacion empieza a empinarse en el 2021 para tomar mas velocidad
en el 2022. Por ejemplo, Chile pasa de una inflacion del 3,0% anual en 2020 a una tasa
del 7,2% en el 2021 y apunta a ubicarse cerca del 10,8% en 2022 (estimaciones del
Banco Central de Chile). Perd tuvo una inflacién del 2,0% en 2020, subi6 al 6,4% en 2021
y este afio viene al 8,7% interanual. Brasil es una excepcion ya que cerré 2020 con una
inflacion del 5,4%, subié a 10,2% en el 2021 y a partir de alli se estabilizé alrededor del
10,0% (interanual julio).

Al contexto macroeconémico post pandemia, cargado de tensiones inflacionarias, se sumo
la invasion de Rusia a Ucrania y otros factores especificos a los mercados de materias
primas agricolas (un par de malas cosechas en productores importantes), con efectos
alcistas sobre precios internacionales de energéticos, granos, aceites y otros productos
basicos, agregando combustible adicional a la situacion.
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Evolucién de precios de alimentos y bebidas y del nivel general de precios en paises
seleccionados
Ultimos 12 meses (variacion interanual)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a institutos de estadisticas oficiales de cada pais (IPCs).

En la mayoria de los paises de la region la inflacion en alimentos y bebidas excede a la
inflacion general (con menor o mayor diferencia), con brechas muy importantes en varios
casos (Chile, Paraguay, Peru).
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Esta apertura entre la dinAmica de los precios de alimentos y la del resto de bienes de la
economia no habia sido tan nitida o generalizada en el 2021; por ejemplo, el afio pasado,
Chile, Brasil, Argentina y Uruguay habian cerrado con una inflacién en alimentos muy
similar o incluso menor a la del promedio de bienes (no asi Per y Paraguay).

De la muestra de 6 paises analizados, Argentina es el Unico donde el aumento de precios
de alimentos en los Ultimos 12 meses (agosto 2021-julio 2022) es bastante cercano al
aumento del nivel general de precios (70,6% vs 71,0%) mismo periodo.

Deflacion de precios externos en ultimos meses, ¢se estabilizardn los precios
internos?

La aceleracién de los precios de materias primas agropecuarias y alimentos se dio en el
primer trimestre del afio, mientras que en el segundo trimestre y en julio se viene
observando lo contrario, los precios han ido retrocediendo, en muchos casos a niveles de
fines del 2021. El valor de la canasta que monitorea la FAO (Naciones Unidas), que
contiene un mix de precios internacionales de carnes, lacteos, aceites, granos y azlcar,
que habia subido un 19% en los primeros tres meses del afio, muestra una caida del 12%
desde entonces, con un ajuste muy fuerte en julio (-8,6%b).

Dinamica Precios Externos de Alimentos  Precios Alimentos nivel consumidor LATAM,

Canasta FAO, variacion nominal mensual primer semestre y julio 2022
variacion nominal mensual
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Institutos de Estadisticas Oficiales y FAO.

Este contexto de deflacion de commodities y productos alimenticios bésicos debe
trasladarse a precios consumidor (asi como se trasladaron las subas); este cambio estaria
comenzando a reflejarse en las estadisticas de varios paises de la region, donde se
observa una desaceleracion en la inflacién del rubro Alimentos y Bebidas. Por ejemplo,
Paraguay y Ecuador pasan de una tasa de inflacion mensual del 1,1%-1,0% en primer
semestre al 0,2% en julio, Colombia que venia del 2,5% mensual baja al 1,2%. Hay una
excepcion importante en la muestra de paises, Costa Rica, que mostr6 una inflacién
extraflamente alta en julio (4,5%), que excede largamente a la que venia teniendo en
meses previos; Argentina es otra excepcion a la lenta baja de la inflacion en LATAM,
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aunque el salto de julio no ha sido de magnitud relevante (de 5,7% promedio mes se pasé
al 6,0%).

Precios internos de alimentos y tipo de cambio

Una de las variables que tiene influencia sobre los precios internos de productos de
exportacion e importacion es el tipo de cambio.

Frente a una suba de precios externos de materias primas (agricolas o industriales) es de
esperar que paises exportadores netos de estos productos mejoren su balanza comercial y
su situacion externa, generandose presion a la apreciacion de sus respectivas monedas,
fendbmeno que, de ser convalidado por las autoridades monetarias, contribuye a
contrarrestar (al menos en parte) el traslado a precios locales de la suba de precios
externos. Lo contrario deberia suceder cuando estos precios internacionales revierten su
tendencia, por caso, lo sucedido con el cobre en los Gltimos meses y el impacto que ha
tenido por ejemplo sobre las cuentas externas de Chile.

En lo que va del 2022 se observa que el tipo de cambio respecto del délar se aprecia en
términos nominales en varios paises de LATAM (Uruguay, Brasil, Pert, México), lo que
atenua el impacto sobre precios internos en aquellos casos en los que se mantiene todavia
el proceso de revalorizacién de precios externos (mientras que refuerza la presién a la
baja en mercados de productos con valores externos en retroceso); por el contrario, otros
paises caso de Argentina, Chile y Colombia, han acelerado su tasa de depreciacion de la
moneda (nominal), lo que claramente no contribuye a estabilizar precios de estos
productos.

Evolucion del tipo de cambio nominal en 2020, 2021 y 2022 (7 meses), segun paises™
Crecimiento promedio mensual segun periodos

Argentina vs Latinoamérica Paises seleccionados de Latinoamérica
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a institutos de estadisticas oficiales de cada pais.

En el caso de Argentina se ha generado un doble efecto sobre precios internos:
revalorizacion externa de materias primas agropecuarias (al menos hasta primer trimestre)
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+ devaluacion de la moneda; en Chile la situacién es diferente, dado que, como se
mencionase, el precio del cobre (principal producto de exportacion del pais trasandino)
estd teniendo problemas para sostenerse, ubicAndose en julio un 20% por debajo de lo
que valia en el mismo mes del 2021.
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En sintesis

La regién muestra una aceleracion de la inflaciébn en lo que va del afio, en particular en lo
que hace a alimentos y bebidas; en la mayoria de paises de Latinoamérica los precios de
estos productos han crecido mas que los del resto de bienes y servicios de la economia.

Por detras de la aceleracion de la inflacion se encuentra una politica macroeconémica
(fiscal y monetaria) que fue muy expansiva durante la Pandemia a los efectos de atenuar
la crisis econémica. Y en el caso particular de los alimentos, sobre este contexto de
precios ya tensionados, se sumé la revalorizacibn de commodities agropecuarios y
alimentos, que fue muy significativa en el primer trimestre del afio.

Argentina no sélo no logré escapar de este preocupante fendmeno global, sino que lo
lider6, mostrando tasas de inflacion muy superiores a las de la region (5 veces mas altas
en promedio) y una mayor aceleracion en el ritmo de variacion de los precios (del 3,5%
mensual en 2021 al 5,8% en 2022 versus 0,6% a 1,2% en LATAM).

En los dltimos meses, el contexto internacional de materias primas y alimentos ha
cambiado de tendencia, los precios externos se han desinflado, devolviendo buena parte
de la suba de valores del arranque del afio. Esta deflacion de precios de commodities
junto con politicas macroeconémicas pro estabilizacion deberia empezar a mostrar
resultados. De hecho, en julio la inflacion en alimentos se ubicé en niveles bastante mas
bajos en varios paises de la region (Paraguay, Ecuador, Colombia, Chile), cosa que no
sucedio6 todavia en Argentina, que volvié a tener una inflacion muy elevada (6%).

El problema local esta muy asociado a las debilidades fiscales y a la incertidumbre
respecto de la vocacion y posibilidad del gobierno actual de corregir los desequilibrios
macroeconémicos. El déficit fiscal se ha mantenido, con un gasto publico muy activo y
ademas se han reducido sensiblemente las posibilidades de conseguir crédito para
refinanciar las deudas del Estado Nacional.

En este escenario, el Banco Central ha quedado dominado por las necesidades del tesoro,
debiendo concentrarse en su asistencia, perdiendo su misién basica de defensa del valor
de la moneda via un manejo prudente del poder de sefioreaje. La gran emision de dinero
realizada para cubrir el desajuste de los gastos publicos (los del presente y los del pasado)
ha sido en parte esterilizada con titulos de la autoridad monetaria, o que a su vez ha
generado presion sobre tasas de interés (para sostener la demanda de estos titulos) y, por
tanto, un flujo de emision enddgeno a futuro muy significativo en términos de la base
monetaria y el tamafio de la economia, que sera uno de los principales obstaculos para
reducir los niveles de inflacion. En las ultimas semanas ha asumido un nuevo equipo en el

10



[ERAL : (ndeins

Ministerio de Economia, generdndose cierta expectativa de cambio, aunque las
restricciones economicas y politicas siguen siendo muy importantes.
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