CON ALIMENTOS CRECIENDO
AL 9%, LA INFLACION DE
MARZO0 SE DISPARO AL 6,8%
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RESUMEN EJECUTIVO

La inflacion de las y los trabajadores se dispard al 6,8% en marzo. Se
trata de una cifra que no se veia desde el salto devaluatorio de agosto de
2018 (+6,5% en septiembre de ese afo). Al igual que en febrero, la suba
de alimentos volvid a ser la gran causa detras de la suba del nivel gene-
ral de precios, con alzas promedio del 9%. Con este dato, la inflacion
alcanza el 16,1% en el primer trimestre del afio para el nivel general, y
acumula en alimentos un 22,8% en los primeros tres meses.

En marzo, aunque la suba de los Alimentos y Bebidas fue generalizada,
estuvo particularmente traccionada por panes y cereales, que se incre-
mentaron 20,4% en un mes (y 95,4% en los ultimos doce meses). Este
rubro fue el mds afectado por la guerra entre Rusia y Ucrania, desatada
el 24 de febrero y con pleno impacto en la inflacion de marzo. El precio
internacional del trigo pasé de 299 ddlares la tonelada en promedio en
febrero a 407 ddlares la tonelada en marzo (+36,3%). En particular, la
suba se concentro entre el 16 de febrero (294 ddlares) y el 7 de marzo
(475 ddlares), fecha a partir de la cual la disparada del precio empezé a
amainar (el 1 de abril cerré a 361 ddlares). Dentro de los panes y cereales,
las subas mas intensas se produjeron en pan francés (+34,9%), pan lactal
blanco (+26%), harina de trigo (+20%), tapas para empanadas (+16,4%) y
ravioles frescos (+14,6%). Cereales como el arroz, con menor impacto por
la guerra, fueron los Unicos con subas mas acotadas (+3,9%).

El segundo rubro alimenticio de mayores subas en marzo fue el de las
carnes, con incremento del 8,5%. Las subas en el pollo fueron las mas
intensas al interior de este rubro (+16,5% en el entero), en tanto la carne
bovina experimenté subas mayores al 7%. Aqui incidié fuertemente la
suba del precio internacional del maiz (insumo clave de la produccion de

carnes), que se incrementd 15% entre ambos meses.

Los lacteos (8,4%), dulces (8)1%), pescados (8,0%), aceites y grasas
(7,3%), e infusiones (6,7%) también registraron subas muy profundas en
marzo. Solo verduras (4,5%), bebidas (4,8% las alcohdlicas y 2,9% las sin
alcohol) y frutas (+2,5%) tuvieron alzas menores al 5% en marzo.
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Por fuera de los alimentos, la mayoria de los capitulos

de la canasta subieron por encima del 5%: Comuni-
caciones (+6,8%), Transporte (+6,6%, por autos y
naftas), Vivienda (6,1%, por subas en electricidad),
Otros (+6,1%), Indumentaria y calzado (+5,7%) y
Recreacion y Cultura (+5,7%). Solo Salud (+4,3%),
Equipamiento y mantenimiento del hogar (+4,1%) y
Educacion (+1,9%) estuvieron por debajo del 5%.
Respecto a este ultimo rubro, vale tener en cuenta
que en nuestra muestra de informantes veniamos
relevando alzas en los meses previos en las cuotas de
los colegios; no obstante, en la medicidon de INDEC
es habitual que el grueso de las alzas de este capitulo
se concentre en marzo, lo que podria repercutir en
el guarismo que se publicard la préxima semana.

La disparada inflacionaria de febrero-marzo es un
fendmeno global, agravado por las circunstancias
locales de Argentina. Los datos registrados en
febrero fueron récord en varias décadas para multi-
ples paises. En la OCDE, la inflaciéon interanual de
febrero de 2022 fue la mas alta desde 1990: paises
como Estados Unidos, Bélgica, Paises Bajos, Francia o

Espafia estan experimentando la mayor suba de
precios incluso desde los afios ‘80. A nivel regional
también se observa una aceleracion de precios, con
Brasil, Chile, México y Colombia registrando una de
las mayores variaciones de precio en lo que va del
siglo XXI. Los primeros datos disponibles de marzo
de algunos paises muestran un agravamiento de la
situacion: a modo de ejemplo, en Peru los precios
subieron al 1,6% mensual, la mayor cifra desde 1996.
En tanto, en Lituania, los precios treparon 2,4% men-
sual y alcanzaron el mayor guarismo desde 1994.

La fuerte suba de los precios internacionales de los
alimentos y la energia explican esta escalada. En el
caso de los alimentos, datos de la FAO muestran
que en febrero de 2022 los precios internacionales
alcanzaron el mayor nivel desde al menos 1990.

En paralelo con la escalada inflacionaria, en las
ultimas semanas el INDEC dio a conocer datos de
actividad econdémica, desempleo y pobreza de la
ultima etapa de 2021. Los dos primeros indicadores

mostraron una recuperacién en el ultimo tramo de
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2021: el PIB cerrd el cuarto trimestre de 2021 un
3,4% por encima de fines de 2019, y alcanzé el
mayor nivel desde el estallido de la crisis cambiaria
de abril de 2018. La inversion productiva exhibid
dinamismo (+29,5%), apalancada por la reactivacion
industrial (sector particularmente intensivo en inver-
sion), la brecha cambiaria (que incentivé la compra
de bienes durables, como maquinarias) y la mayor
disponibilidad de financiamiento productivo. El
consumo privado, en tanto, se recuperd por sexto
trimestre consecutivo y superé los guarismos de
fines de 2019, aunque todavia se ubica muy por
debajo del primer trimestre de 2018. La trayectoria
del consumo privado es similar a la del salario real,
que tendid a recuperarse en los Ultimos meses de
2021 pero permanece muy por debajo de los niveles
previos a la crisis de 2018-19.

Por su lado, los datos del mercado laboral dados a
conocer hace algunas semanas fueron positivos. La
tasa de desocupacion retrocedio al 7% en el cuarto
trimestre de 2021, la cifra mds baja en 5 afios (solo
en 2017 se habia logrado una marca similar, de
7,2%). La desocupacion se redujo por creacion
genuina de empleo; en efecto, la tasa de empleo
(ocupados cada 100 habitantes) alcanzd el 43,6%, la
mayor marca desde que hay registro.

Por ltimo, la semana pasada el INDEC dio a conocer
datos de pobreza e indigencia del segundo semes-

tre de 2021. La informacioén da cuenta de una mejora
respecto a 2020, con alrededor de 2 millones de
personas que salieron de la pobreza y 1 millén que
salié de la indigencia. No obstante, la pobreza del
segundo semestre de 2021 (37,3%) permanecié por
arriba de la correspondiente Al segundo semestre
de 2019 (35,5%); la indigencia, en tanto, fue ligera-
mente mayor (8,2% en el segundo semestre de 2021
contra 8,0% en mismo periodo de 2019). El hecho de
que la tasa de desocupacion haya mejorado tanto
mads que la de pobreza se explica porque el ingreso
laboral real tuvo un flojo desempefio desde 2019.
En efecto, la pobreza en las personas ocupadas
viene subiendo desde 2017: en dicho afo alcanzaba
al 18,6% y en el tercer trimestre de 2021 alcanzd al
29,7% de las y los trabajadores. Las diferencias al
interior de la clase trabajadora son notables: mientras
que entre los asalariados formales la pobreza es del
15,1%, en los informales alcanza al 48,2%.

La reduccion de la pobreza durante la ultima parte de
2021 probablemente se haya frenado en los prime-
ros meses de 2022. Si bien la actividad econdmica,
industrial y del empleo han mostrado sefiales positivas
en los primeros meses de este afio, la escalada infla-
cionaria -y particularmente de los alimentos- permiten
prever un nuevo golpe a los ingresos reales de la
poblacién, con sus impactos negativos en materia
de pobreza e indigencia.
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LA COYUNTURA DE PRECIOS

Tendencias generales de la inflacion de marzo

La inflacion (preliminar) de las y los trabajadores asalariados registrados’ fue del 6,8% en febrero,
acelerandose en 2,5 p.p respecto a los registros de febrero. De este modo, acumulé un 16,1% en el primer

trimestre del afio y un 55,2% en los Ultimos 12 meses (Grafico 1). Este ultimo guarismo es el mds elevado
desde mediados de 2019.

GRAFICO 1

Inflacién interanual de los asalariados registrados (2014-2022)
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Fuente: IET en base a ENGHO-INDEC 2012-2013, Direccion de Estadisticas de Buenos Aires, Cordoba, San Luis y relevamientos propios de precios.
El dato del dltimo mes es preliminar. El criterio de ponderacion es “democrdtico” y no “plutocrdtico’.
La inflacion de marzo estuvo particularmente traccionada por Alimentos y bebidas, que trepé 9,0%

(superando asi el 6,5% de febrero y 5,8% de enero). De este modo, en el primer trimestre los alimentos
treparon 22,8% en lo que va del aio, y 68,8% interanual.

1Un dato importante a tener en cuenta es el siguiente: en rigor, lo que llamamos “la inflacion de los asalariados registrados” refiere a la de aquellos individuos que viven
en un hogar en donde el jefe sea asalariado registrado (Iogicamente, incluyendo al mismo).

05.



GRAFICO 2
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Fuente: IET en base a relevamientos propios de precios.

En marzo, aunque la suba de los alimentos fue generalizada, estuvo particularmente traccionada por panes
y cereales, que se incrementaron 20,4% en un mes (y 95,4% en los ultimos doce meses), debido a la
drastica suba en el precio internacional del trigo producto de la guerra entre Rusia y Ucrania. Dentro de los
panes y cereales, las subas mas intensas se produjeron en pan francés (+34,9%), pan lactal blanco (+26%),
harina de trigo (+20%), tapas para empanadas (+16,4%) y ravioles frescos (+14,6%). Cereales como el arroz,
con menor impacto por la contienda, fueron los Unicos con subas mas acotadas (+3,9%).

Pan y cereales 204% 95.4%

Media alimentos y bebidas 9.0% 68.8%

Cames 8.5% 58.4%

CUADRO 1 Licteos 8.4% 65.5%
Inflacién mensual e Duloes 8.1% 623%
. . Pescado 8.0% 62.5%
interanual de alimentos Aceits y grasas 73% C86%
y bebidas Infusiones 6.7% 82.8%
Otros alimentos 6.1% 61.1%

Bebidas no alcohdlicas 4.8% 57.6%

Verduras 4.5% 88.2%

Bebidas alcohdlicas 2.9% 82.3%

Frutas 2.5% 213%

Fuente: IET en base a relevamientos propios de precios.
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El segundo rubro alimenticio de mayores subas en
marzo fueron las carnes, con 8,5%. Las subas en el
pollo fueron las mads intensas de este rubro (+16,5%
en el entero), en tanto que la carne bovina experi-
mentd subas mayores al 7%. Aqui incidid fuertemente
la suba del precio internacional del maiz (insumo
clave de la produccion de carnes), que se incrementé

15% entre ambos meses.

Los lacteos (8,4%), dulces (8,1%), pescados (8,0%),
aceites y grasas (7,3%), e infusiones (6,7%) también
registraron subas muy profundas en marzo. Solo
verduras (4,5%), las bebidas (4,8% las alcohdlicas y
2,9% las sin alcohol) y las frutas (+2,5%) tuvieron

alzas menores al 5% en marzo.

Por fuera de los alimentos, la mayoria de los capitulos
de la canasta subieron por encima del 5%. Es el caso
de Comunicaciones (+6,8%), Transporte (+6,6%, por
autos y naftas), Vivienda (6,1%, por subas en electri-
cidad), Otros (+6,1%), Indumentaria y calzado (+5,7%)
y Recreacion y Cultura (+5,7%). Solo Salud (+4,3%),
Equipamiento y mantenimiento del hogar (+4,1%) y
Educacion (+1,9%) estuvieron por debajo del 5%.
Respecto a este dltimo rubro, vale tener en cuenta
que en nuestra muestra de informantes veniamos

relevando alzas en los meses previos en las cuotas

de los colegios; no obstante, en la medicion de INDEC

es habitual que el grueso de las alzas de este capi-
tulo se concentre en marzo, lo que podria repercutir
en el guarismo que se publicara la préoxima semana.

El contexto global

La fuerte aceleracién inflacionaria viene dandose a
nivel global, y tiene como uno de sus principales
componentes a los alimentos y la energia, cuya
dindmica alcista comenzd a fines de 2020 y, mas
recientemente, cobré nuevo impulso por la guerra

entre Rusia y Ucrania.

De acuerdo a la FAO, en febrero los precios interna-
cionales de los alimentos alcanzaron el mayor nivel
desde al menos 1990 en términos reales, ubicando-
se 37,6% por encima del promedio 2014-16 e incluso
por encima de afios con elevados registros, como
2008 y 2011. El precio internacional de los aceites
estd en un pico histdrico, al igual que el de las
carnes. En tanto, dentro de los cereales, el trigo tuvo
una disparada que lo llevé a un récord histérico:
pasé de 299 ddlares la tonelada en promedio en
febrero a 407 ddlares en marzo (+36,3%). En particu-
lar, la suba se concentrd entre el 16 de febrero (294
ddlares) y el 7 de marzo (475 ddlares), fecha a partir
de la cual la disparada del precio empezé a amainar
(el 1 de abril cerré a 361 ddlares).




GRAFICO 3

Precio internacional de alimentos en términos reales (2014-16=100)
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Fuente: IET en base a FAO.

En los paises desarrollados (OCDE) la inflacion en febrero alcanzd el 7,9% interanual, el mayor guarismo
desde 1990. En particular, en paises como Estados Unidos, Bélgica, Austria, Paises Bajos, Francia o Espafa
la suba de precios es la mayor desde los afios '80. A nivel regional, Brasil -que esta apreciando fuertemente
el tipo de cambio nominal para contener el impacto doméstico de la suba de precios internacionales-
experimentd una inflacion interanual del 10,5% (la mds alta desde 2016), Colombia del 8% (también la mas
alta desde 2016), México del 7,3% (la mdas alta desde 2001) y Chile del 7,8% (la mas alta desde 2008).
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Tendencias de
pobreza

la actividad, empleo y

A contramano de los muy negativos datos en materia
de inflacion, los indicadores de pobreza vy, particu-
larmente, actividad y empleo mostrando cierta recu-

peracion en los ultimos meses.

De acuerdo al INDEC, en el cuarto trimestre de
2021, la economia se ubicé 3,4% por encima del
mismo periodo de 2019, lo cual muestra que no solo
se recuperod lo perdido por la pandemia sino que la
actividad ya alcanzé los mayores guarismos desde
mediados de 2018. La inversién productiva fue el
componente de la demanda de mayor dinamismo
(+29,5% contra fines de 2019), apalancada principal-
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Fuente: IET en base a OCDE.

mente por la fuerte recuperacidon de la industria
manufacturera, que es uno de los sectores que mas
traccionan la inversion. La brecha cambiaria (que
incentiva el consumo de bienes durables) y la
expansion del financiamiento productivo también
permiten explicar por qué la inversién se recuperd.
Dado que la inversidon tiene un considerable compo-
nente importado, las importaciones también regis-
traron una fuerte recomposiciéon en 2021.

El consumo privado, el principal componente del
PIB, anoto seis trimestres seguidos de recuperacion
y, por primera vez desde el inicio de la pandemia,
logré superar los niveles de fines de 2019 (+1,6%).
No obstante, permanece 13]1% por debajo del
primer trimestre de 2018, previo al estallido de la
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crisis cambiaria que redujo los ingresos reales como
no se habia experimentado desde la crisis de la Con-
vertibilidad. Esta contraccion del consumo privado
es bastante similar a la del salario privado registrado,
que se contrajo 9,8% en el mismo periodo.

De los restantes componentes del PIB, el consumo
publico subié 11,9% (mayormente por efecto de la
suba del empleo publico) en tanto que las cantida-
des exportadas se contrajeron 15,9%. Aqui vale
tener en cuenta que el cuarto trimestre de 2019
habia sido un pico en cantidades exportadas, ya que
los exportadores habian adelantado ventas externas

antes del cambio de gobierno, dado que preveian
una suba en los derechos de exportacion. Ahora
bien, se debe considerar que si bien las cantidades
exportadas se contrajeron -algo en lo que también
incidid el desplome del turismo receptivo por la
pandemia-, en valores (esto es, incorporando los
precios y no solo las cantidades) crecieron un 6,4%
gracias a la suba de los precios de exportacion. Esta
suba fue clave para que el BCRA acumulara reser-
vas en la primera parte de 2021y, de este modo,
poder financiar la reactivacion que se consolidé parti-
cularmente tras el fin de la segunda ola de COVID, por
junio-julio de 2021.

GRAFICO 5:componentesdel PIB, serie desestacionalizada (4t-2019=100)
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Fuente: IET en base a INDEC.
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La recuperacion econdmica fue de la mano de mejo-
ras en el mercado de trabajo. En el cuarto trimestre
de 2021, la tasa de desocupacion retrocedié al 7%,
la mejor cifra en cinco afnos (el mejor momento
habia sido el cuarto trimestre de 2017, con 7,2%). La
tasa de desocupacion no bajé por el efecto desa-
liento -esto es, por dejar de buscar empleo- sino por
creacion neta de empleos. De acuerdo al INDEC, en

el cuarto trimestre de 2021 la tasa de empleo (ocu-
pados cada 100 habitantes) alcanzé el 43,6%, la mas
alta desde que hay registro. En el cuarto trimestre de
2019 esta cifra habia sido del 43%; en tanto, proyec-
tando los datos de la Encuesta Permanente de
Hogares (de 31 aglomerados urbanos) al total nacio-
nal, la cantidad de personas ocupadas se expandid
en aproximadamente 650.000 en ese periodo.

GRAFICO 6: Principales indicadores del mercado laboral
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Fuente: IET en base a INDEC.

La mejora econdmica de 2021 también se plasmd,
aunque con menor intensidad, en la tasa de pobre-
za e indigencia. La pobreza alcanzé al 37,3% de las
personas en el segundo semestre de 2021, una cifra
4,7 puntos menor a la del mismo periodo de 2020.
Esto equivale a que alrededor de 2 millones de

personas salieron de la pobreza en ese periodo. No
obstante, comparando contra el segundo semestre
de 2019, cuando la pobreza era del 35,5%, la suba
en cantidad de personas pobres equivale a unas
800.000. En tanto, la indigencia, que habia llegado
a superar el 10%, retrocedid al 8,2%. De esta
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manera, entre los segundos semestres de 2020 y
2021 1 millén de personas salieron de la indigencia.
Comparado contra el segundo semestre de 2019
(8,0%), la cifra es ligeramente mayor en la actualidad.

La mejora de la pobreza fue exigua en parte porque
los ingresos de los ocupados se recuperaron
modestamente. El Grafico 7 muestra la evolucién de
la tasa de pobreza en los ocupados, tomando los
terceros trimestres de cada afio, desde 2016, para el
total de las areas urbanas del pais. No es un indicador

estrictamente comparable con el

publicado la
semana pasada por el INDEC ya que: a) se toman el
conjunto de las areas urbanas -e INDEC la semana
pasada publicé datos sobre 31 aglomerados urbanos-,
b) aqui se muestran terceros trimestres (e INDEC
publicé el dato del segundo semestre de 2021, que
incorpora el cuarto trimestre que fue considerable-
mente mejor que el tercero), y ¢) aqui se presenta la
informacion del conjunto de los ocupados, y no del
total de las personas.
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GRAF'GU 7: Tasa de pobreza por categoria ocupacional, total sector urbano,
terceros trimestres de cada afio
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Fuente: IET en base a la Encuesta de Hogares Ampliada del INDEC.

No obstante, el punto relevante del Grafico 7 es que los ocupados se han pauperizado en los ultimos afos.
En 2017, el 18,6% de los ocupados del pais eran pobres, y para 2021 esa cifra alcanzoé el 29,7%. Claramente
hay diferencias profundas al interior de los ocupados: en los informales, la pobreza en el tercer trimestre de
2021 alcanzé el 48,2%, mientras que en los formales el 15,1%. En ambos casos la tendencia es hacia un claro
deterioro en los ultimos afios.

De lo anterior puede concluirse que la mejora en la actividad econémica ha permitido generar nuevos
empleos, y que los nuevos empleos han sido un factor importante en la reduccion de la pobreza de 2021. No
obstante, el ingreso real por ocupado se ha deteriorado considerablemente en los ultimos aios, y ello ha en
parte neutralizado la mejora que un mayor empleo supone en materia de pobreza. Debe tenerse en cuenta
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que la pobreza supone comparar los ingresos familiares contra una canasta basica. Los ingresos familiares
bien pueden crecer porque: a) se incrementan los perceptores de ingresos (por ejemplo, por mayor empleo)
y b) se incrementan los ingresos individuales en términos reales. Mientras que el primer factor fue clave para

bajar la pobreza, el segundo en parte compensé dicha mejora.

Ahora bien, los datos de pobreza e indigencia del segundo semestre de 2021 probablemente se hayan dete-
riorado en el primer trimestre de 2022, producto de la fuerte aceleracidn inflacionaria. Vale tener en cuenta
que durante 2021 la canasta bdsica total (que se mide para definir la tasa de pobreza) subié considerablemen-
te menos que el IPC (40,5% contra 50,9%). Ambas series, en general, convergen en el largo plazo; en este
sentido, 2022 comenzd con una suba de la canasta incluso por encima del IPC, de modo que el deterioro de
las cifras de pobreza podria verse agravado por esta particularidad también.

ﬁ O @centrocyd
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