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Inflaciéon Diciembre 2023: Ajuste de precios relativos

La inflaciéon del Gltimo mes de 2023 midié 25,5% con
respecto a noviembre y 211,4% en términos
interanuales: un nuevo récord en 34 aiios. La cifra estuvo
fuertemente afectada por las medidas tomadas por la nueva
gestion, aunque también fue significativo el arrastre
estadistico de noviembre.

El IPC Nucleo liderd la suba (28,3%) seguido por Regulados
(20,7%), mientras que Estacionales (16,2%) contribuyo a la
baja del nivel general (figura 1). En cuanto a divisiones, el
podio estuvo compuesto por Bienes y servicios (32,7%),
Salud (32,6%) y Transporte (31,7%). Sin embargo, la mayor
presion en el indice de todas las regiones —por su
ponderacidn- se vio en Alimentos y bebidas no alcohdlicas,
cuyos precios aumentaron un 29,7% mensual y 251,3%
interanual.

Figura 1. Fuerte ajuste en la Nicleo y Regulados
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Fuente: CMF en base a INDEC

Los precios de alimentos y bebidas tuvieron un importante
ajuste producto de la eliminacién de los precios maximos;
la carne aumentd mas del 40% y los cereales y el pan por
encima del 50%. Aquellos relacionados a la salud sintieron
el impacto de la devaluacion en el sector farmacéutico, que
esta estrechamente vinculado al tipo de cambio. Por ultimo,
la suba de los precios de los combustibles influyd
fuertemente en la division Transporte.

Por su parte, Educacién (6,2%) y Vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles (13,8%) fueron las
divisiones menos perjudicadas del mes, pero se esperan
fuertes aumentos en los meses de enero, febrero y marzo.

Las estimaciones privadas estimaban un IPC cercano al
30%, aunque algunos revisaron sus proyecciones a la baja
luego de publicado el dato de inflacién de CABA de 21,1%.
El “bajo” guarismo de CABA puede explicarse por el amplio
spread entre Servicios y Bienes, que compensé a la baja el
dato final. A su vez, vivienda y servicios publicos tienen una
ponderacion muy importante en el indice de la Ciudad,
compuesto por precios que vienen atrasados, que en
diciembre todavia no se habian actualizado. En INDEC, la
ponderacion es casi la mitad.

La devaluacion del tipo de cambio oficial a $800, junto con
el paquete de medidas para desregular y liberar la
economia aceleraron la inflacion. Sin embargo, la distorsion
de precios todavia no fue resuelta en su totalidad. Mientras
que desde enero 2020 el IPC Nucleo —que excluye
estacionales y regulados- aumenté 1.656%, la categoria de
productos regulados midi6 777%, gracias a subsidios y
controles de precios. Cabe mencionar que, a pesar de una
primera sobrerreaccion, productos como la carne, nafta y
autos tuvieron que reducir los precios finales al consumidor
debido a la fuerte caida del consumo. El mercado comenzo
a operar bajo la logica de la oferta y la demanda, y la no
convalidacion de algunos precios llevd a que deban ser
ajustados en niveles inferiores.

Figura 2: indice de Ventas Minoristas
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Fuente: CMF en base a CAME e INDEC

La caida del consumo fue tal que, segun CAME, las ventas
minoristas se desplomaron 19% a/a en términos reales
(figura 2), con alimentos cayendo casi 20 puntos a/a, algo
que no sucedia desde la pandemia. El sector de farmacias
también sintié fuerte el aumento de precios al caer 19
puntos porcentuales versus 2022.

La caida del salario real durante todo el 2023 ha sido
estrepitosa, sobre todo en el caso de los trabajadores
informales y jubilados. Niveles bajos de ingresos reales
debieran seguir conteniendo la demanda mientras se
terminan de ajustar los precios relativos.

El tratamiento de la Ley Bases en el Congreso también sera
fundamental para sentar las bases del programa econémico
y la estabilizacion de la inflacion. Aprobar las herramientas
para eliminar el déficit fiscal permitira terminar con la causa
principal de la inflacion argentina de los Ultimos 20 afos.

De todos modos, se espera que la inflacion se mantenga
elevada mientras siga la incertidumbre politica y los precios
relativos vayan alcanzando un nivel de mayor equilibrio. El
riesgo de un mayor descontrol nominal no es improbable si
el gobierno fracasa en conseguir el necesario apoyo politico
para el ajuste y la transformacién del pais.
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