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La persistente inflacion en Argentina

El dato de inflacién de septiembre no habia sido anticipado por
los analistas. Cuando el promedio del REM estimaba una
variacion mensual de 2,8%, el nivel general del IPC subié 3,5%.

Asi el nivel interanual se ubica por encima del 52,5%.

Inflacién interanual
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Las mediciones mensuales persisten en niveles elevados y mes
a mes aumentan las estimaciones del mercado, tanto para el

cierre del 2021, como para 2022 y 2023.

Inflacion mensual durante 2021
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Inflacién anual estimada para Dic-2021, Dic-2022 y Dic-2023,
desde inicios de 2020
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Una presion que se acumula

La inflacidon no solo presenta un desafio de politica econémica
por su elevado nivel, sino por el atraso que vienen mostrando
los componentes regulados del indice. Desde Abril de 2019,
cuando una parte del atraso acumulado a 2015 habia sido
revertido, comenzd un nueve periodo de creciente bifurcacion

en la trayectoria de la inflacidon nucleo y la de los conceptos

regulados.
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Desde abr-2019, el indice de regulados subié 92% acumulando
un diferencial del 27% respecto de la inflacion nucleo, que se

genero principalmente a partir de fines de 2019.

Ese “atraso” de los precios regulados plantea desafios en varios
frentes. En el campo fiscal implica el desvio de mayores
recursos hacia subsidios para posibilitar el funcionamiento de
los prestadores de servicios lo que dificulta el objetivo de
reducciéon del déficit en un contexto de escasez de

financiamiento para cubrirlo.

Por otro lado, la reduccién de los subsidios es una de las pocas
cartas que tiene el Gobierno para reducir el déficit fiscal ante la
rigidez de otros gastos -jubilaciones, salarios, infraestructura,
etc.- y muy probablemente sea un campo en el que el FMI

solicite compromisos.

Pero, la reduccién de los subsidios implica aumento de las
tarifas y consecuentemente tasas de inflacién mas altas. Ello se
suma a la necesidad de revisar la politica de ajustes en el tipo
de cambio oficial que también derivd en un tipo de cambio

oficial real mas bajo que hacia fines de 2019.
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Finalmente, si bien durante la primera mitad del 2021 venia

cayendo la asistencia del BCRA gracias a la reduccién del déficit
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y la posibilidad de conseguir financiamiento en el mercado
local de capitales, durante la segunda mitad se nota una

reversion de esta tendencia.

En este contexto de inflacidn persistente y expectativas
continuamente revisadas al alza el financiamiento monetario
del déficit fiscal demanda redoblar esfuerzos para absorber

parte de esa emisién.
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