ESTUDIOS ESPECIALES

DIVERGENCIA ENTRE LOS PRECIOS MAYORISTAS Y
MINORISTAS: INDICIOS DE UNA INFLACION REPRIMIDA

Uno de los métodos mas frecuentemente utilizados
en la determinacion del precio de venta al publico se
denomina “Método de Costos mas Margen”. Bajo esta
modalidad, el precio final de un bien surge de anadirle
un margen de rentabilidad o ganancia a los costos to-
tales del producto, que incluyen tanto los costos varia-
bles de adquisicion o fabricacién del producto a vender,
como asi también los costos fijos necesarios de mano
de obra, servicios, impuestos, etc.

Como unidad de referencia para la determinacion
de los precios de adquisicion de los productos es posi-
ble analizar los precios mayoristas. El indice de precios
mayoristas tiene por objeto medir la variacién prome-
dio de los precios con que el productor, importador
directo o comerciante mayorista coloca sus productos
en el mercado interno, independientemente del pais
de origen de la produccién. Por ese motivo, el indice
de Precios Internos Mayorista (IPIM) mide la evolucion
de los precios domésticos, teniendo en cuenta los im-
puestos internos, tanto de los productos nacionales
como asfi también de los importados que se ofrecen
localmente, pero excluyendo del analisis los productos
de fabricacién local que se venden en el extranjero (ex-
portaciones).

Siguiendo el método ya mencionado de determina-
cion de los precios a través del margen, las variaciones
de los precios mayoristas afectan los precios de adqui-
sicion y ello repercute en el precio final al publico o
precios minoristas.

Como una medida homogénea de los precios mi-
noristas se pueden tomar el indice de Precios al Con-
sumidor (IPC), que mide la evolucién de un conjunto
de precios finales que paga el consumidor en los cen-
tros habituales de consumo: supermercado, mercados,
tiendas, comercios, etc.

Para el presente estudio se tomaran como parame-
tros los datos del indice de Precios Internos Mayoristas
publicados por el INDEC y el indice de Precios al Consu-
midor IPC-CREEBBA.

Por su parte, y a los fines de control, se tomaran
también series estadisticas del Estimador Mensual de
actividad del INDEC (EMAE), Coeficiente de Variacion
Salarial total (empleo formal e informal) del INDEC de-
flactado por el IPC-CREEBBA para la construccion del
Salario Real, evolucion del tipo de cambio de referencia
publicado por el BCRA, entre otras estadisticas oficia-
les.

HIPOTESIS DE TRABAJO:
En el escenario actual existe una discrepancia entre la
evolucion de precios mayoristas y minoristas, existiendo
una importante brecha a favor de los primeros. Esta
diferencia se sustenta en la falta de poder de compra
de los consumidores (caida del salario real), los cuales
no pueden convalidar mas aumentos minoristas sin que
se vea afectada la demanda final. En la medida en que
el consumidor recupere poder adquisitivo (mejoras en
el salario real), los precios minoristas irdn recuperando
esa diferencia o brecha, por lo cual la recomposicion del
salario se vera ralentizada.

Historia de la relacion de precios
mayoristas y minoristas

Previo al andlisis de la situacion actual, resulta de
interés estudiar la relacion histérica entre los precios
mayoristas y minoristas. Para ello, se observa la situa-
cion de ambos indices tomando como punto de par-
tida la finalizacion del periodo de convertibilidad, fe-




cha donde se cuenta con datos histéricos tanto para el
IPC-CREEBBA como para el IPIM-INDEC (salvo cambio
de base en el afio 2015).

La evolucién de la inflacion argentina reciente (des-
de el ano 2000 a la actualidad) muestra niveles cre-
cientes de precios desde el 2002, con marcados picos
o shocks que provienen basicamente de ajustes en el
tipo de cambio.

En cuanto a la relaciéon de precios entre los produc-
tos mayoristas y aquellos que se comercializan por ca-
nales minoristas, desde el CREEBBA se han identificado
cuatro diferentes subperiodos a lo largo de los afios
analizados (gréfico 1):

Etapa 1 (periodo 2000 - 2004): tras la salida de la
de convertibilidad, los niveles de inflacion se dispara-
ron a valores muy elevados, con un movimiento dispar
entre los valores mayoristas y minoristas. Mientras que
los primeros registraron valores que superaron el ajus-
te del 100% interanual (i.a.), los segundos alcanzaron
variaciones cercanas al 40% i.a. Estas discrepancias
generaron una brecha entre los precios mayoristas y
minoristas que no se ajustoé en el corto plazo, principal-
mente porque el minorista no logré trasladar todo ese
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aumento al precio final, afectando principalmente su
margen de ganancia y el nivel de ventas.

Estas conclusiones se sustentan en la relacion que
se observa entre el IPIM deflactado y los salarios reales
(etapa 1 grafico 2). El derrumbe del salario real en el
ano 2002 afectd notablemente el poder de compra,
repercutiendo en Ultima instancia en el consumo do-
méstico. Estas restricciones de compra limitaron la ca-
pacidad de ajuste de los minoristas, teniendo ellos mis-
mos que absorber el diferencial de precios afectando
su margen de ganancias.

IPIM deflactado por IPC-CREEBBA
Para la medicién de la brecha entre precios mayoristas y
minoristas se construye el IPIM deflactado, calculdndose de
la siguiente forma:

IPIM deflactado=IPIM, * (IPC/IPC,)
De esta manera se ajusta el IPIM con respecto a los precios
minoristas de un periodo base. La pendiente positiva de la
curva muestra un ajuste mayor en los precios mayoristas
(aumento de la brecha). La pendiente negativa se explica
por variaciones mas elevadas en los precios minoristas y con

ello una disminucion de la brecha.

Grafico 1: Evolucion de la tasa de crecimiento anual de precios minoristas (IPC) y mayoristas (IPIM)
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1 Se considera una misma serie de IPC-CREEBBA para todo el periodo.
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2 Para el Indice de Precios Mayoristas se toman dos series: la primera desde el 2000 a oct-2015, y la segunda serie desde dic-2015 a la actuali-
dad. Ambas series provienen del Sistema de Precios Mayoristas del INDEC pero, al no existir una metodologia adecuada de empalme, se genera

el salto en la continuidad de la serie.

3 La construccion del IPIM deflactado se realiza en dos etapas, teniendo en cuenta las dos series de precios mayoristas:
-Parte 1: de ene-2000 a oct-2015, se construye la serie deflactando valores por IPC CREEBBA a base afio 2001 = 100.
-Parte 2: de dic-2015 a jun-2019, se construye la serie deflactando valores por IPC CREEBBA a base afo 2016 = 100.
Nota: los valores correspondientes a los afios 2010 a 2015 se toman con cautela por la escasa credibilidad metodolégica por el INDEC.

Fuente: elaboracion propia mediante datos del INDEC y el CREEBBA.
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Etapa 2 (periodo 2004 - 2010): posterior a la crisis
de 2002, se inicié un periodo de recuperacion de la
brecha de precios mayoristas y minoristas. En esta se-
gunda etapa, los precios relevados por el IPC-CREEBBA
(Iinea azul, etapa 2 grafico 1) comenzaron a transitar
un periodo de recuperacién, creciendo por encima de
los precios mayoristas. Con esta evolucion, la diferencia
de precios empezo6 a reducirse (se observa una pen-
diente negativa del IPIM deflactado) permitiendo que
los minoristas pudieran recuperar la pérdida de margen
generada en la etapa 1.

Esta recuperacion se dio en un contexto de creci-
miento econdmico y aumento del salario real (etapa
2 gréfico 2), que, a los fines de la hipdtesis planteada,
permitié una recuperacion del poder de compra conva-
lidando los ajustes minoristas para recuperar la pérdida
de margen postconvertibilidad.

Etapa 3 (periodo 2010 - 2016): durante el trans-
curso de esta etapa se ratificaron los ajustes minoristas,
los cuales siguieron creciendo por encima de los precios
mayoristas, terminando de recuperar las pérdidas de la
etapa 1. Los datos muestran que la recuperacion fue de
tal magnitud que incluso superaron los niveles de con-
vertibilidad, es decir, el desfasaje o brecha de precios
se transforma ahora en negativo. Sin embargo, no se
puede aseverar que los datos del IPIM publicados por
del INDEC estén correctamente relevados por la escasa
credibilidad metodologica que genera el organismo en
esa etapa. Los lineamientos encontrados en esta etapa
no son contundentes en magnitud, por ello es que se
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prefiere realizar un analisis mds genérico sin entrar en
detalles o arribar a resultados contundentes.

Se entiende entonces a la etapa 3 como un periodo
de estacional en las tasas de crecimiento mayoristas y
minoristas, donde un salario real estable permitié un
crecimiento homogéneo de los precios, y donde las
caidas en la actividad econdmica (grafico 3) o las deva-
luaciones de la moneda (grafico 4) afectaron de igual
manera a los precios mayoristas y minoristas.

Etapa 4 (periodo 2016 - 2019): Esta Ultima etapa
se caracteriza por una alta volatilidad en los niveles de
precios. Los afios 2017, 2018 y 2019 presentaron ele-
vados indices de inflacion, originados en gran medida
por la inestabilidad en el mercado de cambio y los ajus-
tes de precios relativos (servicios publicos). Durante el
2017 y hasta mitad del 2018 las tasas de crecimiento
de precios mayoristas y minoristas presentaban eleva-
dos valores, pero creciendo en las mismas magnitudes.
A mediados de 2018 comenzé un nuevo desbalance,
registrando variaciones i.a. mayoristas que superaron a
las minoristas (aumento de la brecha sustentada en el
crecimiento del IPIM deflactado).

Esta tendencia se convalida con la caida del salario
real (etapa 4 gréafico 2), con lo cual se observan patro-
nes muy similares a los de la etapa 1. Los ajustes de
precios mayoristas no lograron trasladarse en su pleni-
tud al canal minorista por una falta de poder de com-
pra de los consumidores. Es entonces el minorista el
gue vio afectado su margen, reprimiendo aumentos de
precios para lograr aceptables niveles de ventas.

Grafico 2: Evolucién del IPIM deflactado y el salario real
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1 El salario real se construye tomando los datos del Indice de Salario del INDEC deflactados por el IPC CREEBBA. Dado que el INDEC publica
dos series diferentes de salarios, los datos graficados se dividen dos etapas:

-Parte 1: de oct-2001 a oct-2015, se construye la serie deflactando valores por IPC CREEBBA a base oct-2015 = 100.

-Parte 2: de oct-2016 a may-2019, se construye la serie deflactando valores por IPC CREEBBA a base oct-2016 = 100.

2 Misma nota #3 que en el grafico 1.

Nota: Los valores correspondientes a los aflos 2010 a 2015 se toman con cautela por la escasa credibilidad metodoldgica por el INDEC.

Fuente: Elaboracion propia mediante datos del INDEC y el CREEBBA.
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Grafico 3: Evolucion del IPIM deflactado y el nivel
de actividad (EMAE desestacionalizado)
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1 El EMAE posee también dos series sin empalme: ene-2000 a dic-
2003 y ene-2004 a may-2019.

2 Misma nota 3 que en el grafico 1.

Nota: los valores 2010 a 2015 analizados con cautela.

Fuente: elaboracién propia mediante datos del INDEC y el CREEBBA.

Una mirada mas profunda del
periodo 2016 - 2019

La entrada del ultimo gobierno incluyé el levanta-
miento del “cepo cambiario” y con ello se generd una
devaluacion del peso del orden 42% entre diciembre
de 2015 y enero de 2016. En un contexto de inflacion
moderada, estos ajustes afectaron el nivel de precios,
aungue la relacién entre mayoristas y minoristas se
mantuvo estable. Las actualizaciones en muchos de los
bienes y servicios regulados (principalmente las tarifas
de servicios publicos como luz, gas, servicios sanitarios,
transportes, entre otros) permitieron que el IPC transi-
tara un sendero de crecimiento por encima de los pre-
cios mayoristas. Esta tendencia se mantuvo hasta fina-
les de 2017, cuando la relacién comienza a cambiar.

Sobre fines del afo 2017, comenz6 el deterioro de
algunos sectores de la economia que terminaron afec-
tando a la tasa de actividad y generando el estanca-
miento econémico del afio siguiente. Es alli donde el
salario nominal empezé a limitar sus clausulas de ac-
tualizacion (finalizan las “clausulas gatillo” en la mayo-
ria de las paritarias) y el salario real cambié su tenden-
Cia para comenzar un periodo decreciente.

Con un alza en los niveles de inflacion, se produje-
ron las primeras corridas cambiarias del afio 2018. El
tipo de cambio abandond los $20 por délar y amenté
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Gréfico 4: Evolucion del IPIM deflactado y variacién
mensual del Tipo de Cambio (TCN)
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1 Misma nota #3 que en el grafico 1.

Nota: los valores 2010 a 2015 analizados con cautela.

Fuente: elaboracién propia mediante datos del INDEC, CREEBBA
y BCRA.

la cotizacién en 31% entre los meses de mayo vy ju-
nio de 2018. Posteriormente, en septiembre del mismo
afo hubo un nuevo ajuste, aumentando nuevamente
el tipo de un 28%, alcanzado entonces los $38 por
dolar. Estos shocks en el valor de la divisa se trasla-
daron rapidamente a precios (niveles muy elevados de
pass-through) aunque repercutieron en mayor medida
en los precios mayoristas. La diferencia se torné tan
importante que en octubre de 2018 el IPIM registraba
una variacion i.a. del 76,6% (la méas elevada del perio-
do), en tanto que los minoristas mostraban un ajuste
anual del 43,7% (IPC-CREEBBA).

Los rubros de mayor ajuste en los precios mayoristas
se registraron en petréleo crudo y gas natural, Sustan-
cias quimicas basicas, Harinas, Cereales y oleaginosas y
demas articulos basados principalmente en commodi-
ties cuyos precios se encuentran nominados sobre todo
en moneda extranjera, ademas de tratarse de bienes
intermedios en la mayoria de los procesos industriales
nacionales.

El traslado de los precios de materias primas no tar-
do en afectar a los precios minoristas, pero ese cre-
cimiento sucedié en menor proporcién. La situacion
econémica durante el afio 2018 no permitié que el
traslado sea absoluto. Hacia fines de 2018 el consumo
se encontraba retraido, el salario real en retroceso, la
actividad econdmica en recesién, entre otras variables
negativas. En resumen, existia un poder de compra to-
talmente limitado, por lo cual el consumidor no esta-
ba en condiciones de convalidar grandes aumentos de
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Grafico 5: Situacion de las variables analizadas a partir de 2016
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Fuente: elaboracion propia mediante datos del INDEC, CREEBBA y BCRA

precios minoristas, dado que los niveles de consumo ya
se encontraban muy bajos. Estos resultados se pueden
observar en la tabla 1 donde se muestran las variacio-
nes de 2018 a la actualidad de una serie de variables
macroecondmicas.

A modo de conclusion se destacan dos intere-
santes observaciones:

1- El 2019 registra una importante brecha o dife-
rencial de precios mayoristas, que también puede ser
entendida como inflacién reprimida. Segun algunas
estimaciones del Centro, la brecha de precios se ubica
entre un 18% y un 20% respecto de la situacion regis-
trada en el 2017. Dicho de otra manera, para lograr la
relacion de precios mayoristas/minoristas registrada en
el 2017, la cual se considera relativamente estable, los
precios minoristas deberfan ajustar 20 puntos porcen-
tuales por encima de los mayoristas.

2- Tal como lo sucedido en los anos 2004 a 2010,
este ajuste no suele ser instantaneo, sino que se ne-
cesita un periodo de tiempo considerable. Lo que si es
necesario para que esta recomposicién de precios se
lleve a cabo es una recuperacion de las variables eco-
némicas, en especial la del poder de compra a través de
una mejora en el salario real.
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Teniendo en cuenta que el salario real tiene inclui-
do el componente inflacionario (los salarios nominales
se deben aislar la inflacién), los posibles ajustes en el
diferencial de precios o la liberalizacion de la inflacion
reprimida, afectara a la baja esta recuperacion salarial,
por lo cual el proceso podria tener una demora consi-
derable.

. Variacion % entre
Indicador

dic-17 y may-19
IPC-CREEBBA — Nivel general 70%
IPIM INDEC (nacionales e importados) 106%
EMAE desestacionalizado -6%
Salario real INDEC

-8%
(deflactado por IPC-CREEBBA)
Tipo de Cambio Nominal (u/u$s) 154%
Venta en supermercados INDEC 33%

(a valores contantes)

Fuente: CREEBBA, INDEC y BCRA.



