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Sintesis

1) El FODA econdmico en 2016 apenas asoma positivo. Para 2017 el escenario econémico local e
internacional presenta mas novedades y mayor complejidad.

En un andlisis FODA de la situacion econémica del pais a inicios de 2016 se identificaron 3 fortalezas, 5 oportunidades, 4 debilidades y
4 amenazas. Hacia finales del afio, se observan 5 fortalezas (2 mds), 7 oportunidades (2 mds), 4 debilidades (igual nimero) y 5
amenazas (1 mds). De esta forma el resultado como contabilidad de items resulta levemente positivo. Ademds, el mayor nimero de
aspectos a considerar deviene en un escenario econdmico local e internacional mds complejo, lo que significa un desafio mds grande
para el gobierno.

2) Final de 2016: alta dispersion de tasas de interés, incertidumbre cambiaria y éretraso cambiario?:
distraccion para agentes econémicos con limites a la capacidad de la economia.

A pesar de la disminucion general de las tasas de interés desde junio de 2016, existe un significativo spread en el mercado. A esto se
suma una volatilidad en las expectativas de tipo de cambio futuro, y una cotizacion del ddlar que se encuentra por debajo del
esperado meses atrds. De esta forma se genera una distraccion para los agentes econémicos con limites a la capacidad real de la
economia.

Para enfrentar estos limites se presenta la posibilidad de utilizar la capacidad de endeudamiento del Estado Nacional a largo plazo
para derramar beneficios en la economia real mediante el mercado de crédito privado. Si se colocaran USD15.000 millones y se
destinaran a financiar bienes de consumo durables (20%), bienes de capital (35%) y cédulas hipotecarias (45%), se podrian financiar
heladera, cocina y lavarropas en medio millén de hogares, 58 mil tractores, 2 mil cosechadoras y 110 mil viviendas de clase media.

3) Hacia 2017: cuatro de cinco teorias sobre inflacion estan presentes. El afio 2017 y 2018 estaran
marcados por el riesgo de caer en inflacion muy elevada.

Tradicionalmente se pueden identificar cinco teorias que explican el fenomeno de la inflacion: monetaria, puja distributiva,
estructural, inercial y de demanda. A finales de 2016 y para comienzos de 2017, cuatro de estas cinco teorias — excluyendo la ultima —
presentan elementos para considerarlas plenamente vigentes en la explicacion de la inflacion en la Argentina, incluyendo una
emision de dinero por encima del crecimiento de la demanda, alto déficit fiscal, puja distributiva entre sectores, oferta ineldstica de
algunos productos e indexacion de contratos en base a la actualizacion pasada.

La historia argentina contempordnea presento periodos de baja inflacion como de hiperinflacion. En términos generales, una tasa de
inflacion inferior al 15% se considera moderada, entre 15% y 50% es elevada, y por encima de 50% es muy elevada o hiperinflacion.
Ante el reciente crecimiento del aumento de precios resulta fundamental eliminar las causas que las teorias indica generan inflacion,
a fin de no volver a caer en una inflacion muy elevada.
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En este informe, en primer lugar se hard un breve mencion de la situacion econdmica argentina a inicios de
2016 mediante un analisis FODA, es decir, exponiendo las principales fortalezas, debilidades, oportunidades y
amenazas que enfrentaba el pais en materia econdmica con algunas menciones respecto al ambiente politico
y social. Luego se mencionardn las principales medidas que el gobierno tomé durante el afio y las novedades
del entorno para arribar a un nuevo analisis FODA hacia el fin de afio y comienzos de 2017.

A continuacion se profundizard en dos tematicas de interés en la coyuntura econdmica. La primera de ellas es
la tasa de interés, el tipo de cambio y el arbitraje financiero. En primer lugar se muestra un analisis general de
la dispersidon de tasas pasivas y activas que existen en el mercado; luego se hace una mencién sobre la
volatilidad del tipo de cambio esperado, en base a los contratos de délar futuro, ademas de plantear el
interrogante sobre si existe un retraso del tipo de cambio efectivo con respecto al esperado. Por ultimo, y
teniendo en cuenta que tanto la dispersion de tasas, como la volatilidad cambiaria y el posible retraso del tipo
de cambio limitan la capacidad real de la economia, se realiza un ejercicio donde replicando la deuda a largo
plazo tomada por el gobierno en 2016, se busca medir el impacto que tendrian esos montos si se aplicaran de
manera mas directa al mercado de créditos.

El segundo tema de coyuntura econdmica consiste en un breve repaso histdrico de la inflacion en Argentina, y
las posibles causas tedricas que sirven como explicacidon a la misma. Se comienza exponiendo la variacién
anual del indice General de Precios al Consumidor (IPC) desde el afio 1930 hasta la actualidad, destacando
tanto los principales periodos inflacionarios como los hitos histéricos relacionados con cada una de las
variaciones mas abruptas en el nivel general de precios del pais. Seguidamente, se describen las principales
teorias econdmicas que han desarrollado diferentes razones explicativas del fenémeno de la inflacién,
analizando también las variables macroecondmicas conectadas a cada una de estas razones. Una vez
concretado el desarrollo del marco tedrico e histdrico se concluye con una reflexidn de la situacién actual del
pais en materia inflacionaria.
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e Repaso del afio: analisis FODA

De acuerdo al andlisis FODA realizado con base a las principales fortalezas, debilidades, oportunidades y
amenazas que enfrentaba el gobierno en materia econdmica a principio de 2016 (Esquema 1) yel mismo
analisis para fines de 2016 (Esquema 2) se puede apreciar que en ambos esquemas existen conceptos que se
mueven, transforman o permanecen constantes:

El apoyo ciudadano e independencia del banco central permanecen como fortalezas
El empleo si bien continlda como fortaleza surge una amenaza que es la pérdida de puestos formales.

El retorno al mercado de créditos sigue siendo una oportunidad, pero existe un riesgo asociado, que es
la amenaza del crecimiento de la deuda publica.

La unificaciéon cambiaria, oportunidad al inicio, hoy plantea una amenaza en forma de posible atraso
cambiario.

La inversidn extranjera continlia como oportunidad, mientras que la inversion en infraestructura si bien
permanece en este concepto, también se muestra como demora en la obra publica como debilidad
para el final de 2016.

La quita de retenciones se transformé en la fortaleza de menores retenciones.

Tanto el déficit fiscal como la pobreza contindan siendo amenazas, mientras que la inflacién se trasladé
a debilidad.

Con respecto a la presion fiscal elevada que continta siendo una debilidad, los impuestos al trabajo
permanecen mientras que el impuesto a las ganancias se trasladan a oportunidad en vistas de las
nuevas reformas que se discuten.

Lo subsidios a la energia contindan siendo un debilidad

El contexto internacional pasé de ser una amenaza a una oportunidad, y la relacién del mundo de
debilidad a fortaleza.

Se agregan como oportunidad al FODA de fines de 2016, el sinceramiento fiscal y la inversién en
energia renovable.
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Esquema 1: FODA econdmico de la Argentina al inicio 2016

FORTALEZAS OPORTUNIDADES

* Retorno al mercado de crédito
* Unificacion cambiaria

* Inversion extranjera

* Quita de retenciones
Inversion en infraestructura

* Apoyo ciudadano
* Independencia del Banco Central
* Empleo

* Presionfiscal elevada:
-Impuestos al trabajo

-Impuesto a las ganancias

» Subsidios a la energia
* Relacién con el mundo

Déficit fiscal

* Pobreza

* Inflacién

Contexto internacional
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Esquema 2 FODA econdmico de la Argentina al final 2016

FORTALEZAS OPORTUNIDADES

* Retorno al mercado de crédito

* Impuesto a las ganancias

* Inversidn extranjera

* Inversidn en infraestructura

* Contexto internacional

* Inversién en energias renovables
Sinceramientofiscal

Apoyo ciudadano
* Independencia del Banco Central
* Empleo

* Relacién con el mundo

* Menores retenciones

* Presionfiscal elevada:
-Impuestos al trabajo
* Demoraen la obra publica

* Subsidios a la energia
» Inflacién

Déficit fiscal

* Pobreza

+ ¢Atrasocambiario?

* Crecimientodeuda publica
Pérdida de puestos formales

Asi, de acuerdo al andlisis FODA podemos ver que el gobierno tenia tres fortalezas, cinco oportunidades,
cuatro debilidades y cuatro amenazas, para luego concluir el ano con cinco fortalezas, siete oportunidades,
cinco debilidades y cuatro amenazas, es decir un resultado econémico levemente positivo.

Por ultimo en la Tabla 1, se observan las principales medidas del gobierno tomadas durante el afio en el lado
izquierdo, mientras que en el lado derecho de la tabla se muestra las novedades del entorno econdmico y
politico internacional, mostrando asi que para 2017 el escenario econdmico local e internacional aparece con
mas novedades y mayor complejidad, lo que implica un desafio hacia el gobierno.
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Tabla 1: medidas del gobierno y novedades del entorno en 2016

Medidas del gobierno Novedades del entorno
1. Unificacidon cambiaria x Crecimiento mundial: menores tasas
2. Pagoalos holdouts x Brasil: - crisis politica y recesion econdmica
3. Vuelta al mercado voluntario de crédito - volatilidad del tipo de cambio
4., Reduccion de retenciones x Crisis de Siria: refugiados
5. Emergenciay normalizacion estadistica x Devaluacion de emergentes
6. Revision de tarifas x BREXIT
7. Aumento de tasas de interés de referencia | x EEUU:Donald Trump gana las elecciones
8. Frenoa la emisiéon monetaria x China: desaceleracion
9. Devolucion 15% de IVA a jubilados y AUH | x Alemania: ralentizacion de la economia
10. Universalizacionde la AUH % Japén: continuacion del programa
11. Reparacion Historica para Jubilados monetarioy fiscal
12, Ley PyME x FED: suba de la tasas
13. Inversion en energia renovable x Banco Central Europeo: tasa de interés
14, Sinceramientofiscal cercana a cero
¥ Ganancias y monotributo x Fortalecimiento del nacionalismo en paises
v Segunda reforma del mercado de capitales centrales
v" Reforma de la ley de accidentes de trabajo

Fuente: IIE.

Bolsa de Comercio de Cérdoba
Rosario de Santa Fe 231 - 1° Piso (Cérdoba) Argentina
X5000ACE // Teléfono: 54 351 4224230 - Fax: +54 351 4226550



o

~
BOLSA DE COMERCIO
DE CORDOBA

La Fuerza Empresaria del Interior

Bolsa de Comercio de Cordoba 7 W

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES
ECONOMICAS

nstituto de Investigaciones Economicas

e Tasa de interés, tipo de cambio y arbitraje financiero

Para comenzar con este tema de la coyuntura econdmica, se muestra Grafico 1 la evolucién de las tasas
pasivas y activas del mercado desde diciembre de 2015 hasta finales de noviembre. Como tasa pasiva se toma
la tasa nominal anual que paga un plazo fijo a 30-44 dias, mientras que como tasa activa se muestran por un
lado los adelantos en cuenta corriente y por otro lado los préstamos personales. Como se presenta en el
Grafico 1, existe una importante dispersién de tasas a pesar de la marcada caida a partir de junio de 2016. A
finales de noviembre el spread entre la tasa del plazo fijo (tasa a la cual el banco obtiene fondos) y la tasa de
los adelantos en cuenta corriente (tasa a la cual se financian las empresas) es de seis puntos porcentuales,
mientras que el spread entre la tasa del plazo fijo y la tasa de los préstamos personales (tasa a la que se
financian las personas) es de veinte puntos porcentuales.

Grafico 1: Tasas de interés de mercado
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Por otro lado se analiza el tipo de cambio esperado y el tipo de cambio efectivo. En primer lugar se realizé un
resumen de la evolucidn de los precios de contratos de ddlar futuro en diferentes fechas de concertacién de
los mismos y para los plazos futuros correspondientes, que en el Grafico 2 se pueden apreciar con las lineas de
color azul. Asi, se observa una marcada volatilidad con respecto ala expectativa del precio futuro de la divisa.

Luego, sumando la linea roja del Grafico 2 correspondiente a la cotizacidn efectiva del ddélar y haciendo una
proyeccidn en base a los ultimos movimientos (linea roja punteada) se plantea el interrogante de si existe un
retraso en la cotizacién del ddlar, ya que la misma siempre se encuentra por debajo de las expectativas.

Grafico 2: Contratos de ddlar futuro y cotizacion efectiva
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA y ROFEX.
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Teniendo en cuenta que tanto la dispersién de tasas, como la volatilidad cambiaria y el posible retraso del tipo
de cambio, limitan la capacidad real de la economia, se realiza un ejercicio donde replicando la deuda a largo
plazo tomada por el gobierno en 2016 (Tabla 2), se busca medir el impacto que tendrian estos montos si se
aplicaran de manera mas directa al mercado de créditos.

Tabla 2: Deuda a mediano y largo plazo colocada en 2016

10 aios (10 afios de gracia) EUR 1.250 millones tasa 5,00%
10 afos (10 afios de gracia) USD 6.500 millones tasa 7,50%
12 aios (12 afios de gracia) USD 1.000 millones tasa 6,63%
20 aios (20 aiios de gracia) USD 1.750 millones tasa 7,13%
30 anos (30 ainos de gracia) USD 2.750 millones tasa 7,63%

Colocaciones Total = USD 13.341 millones

Fuente: IIE sobre la base del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

De esta manera se supone que el gobierno logra colocar bonos por USD 15 mil millones, destindndose USD 3
mil millones para facilitar el crédito a las familias mediante el financiamiento de bienes de consumo durables,
USD 5 mil millones para préstamos prendarios para la inversiéon en bienes de capital y USD 7 mil millones para
cédulas hipotecarias. De esta manera se podrdn ver determinados cambios en el mercado financiero y sus
repercusiones:

e Con respecto a los bienes de consumo, la tasa de mercado actual (6,8%) es similar a la deuda colocada
por el gobierno para el plazo a 10/12 afios, por lo tanto se mantendria la tasa pero el plazo promedio
del crédito actual que es de 5 afios, se ampliaria a 8 afios con 2 anos de gracias, y dados los montos
destinados medio millén de hogares del pais podrian financiar la compra de una heladera, una cocina y
un lavarropas.

e Con respecto a los bienes de capital, la tasa de mercado actual (7,24%) es similar a la de los bonos
colocados por el estado nacional a 20 afios, pero con estos fondos el plazo promedio de lospréstamos
que es de 5 afios se ampliaria a 15 anos con 5 de gracias, permitiendo la compra de 58 mil tractores (10
veces la ventas de 2015) y mas de 2 mil cosechadoras (3 veces las ventas en 2015),suponiendo que la
financiaciéon es del 75% del precio del bien.

e Por ultimo las cédulas hipotecarias que poseen actualmente una tasa en dodlares similar a la deuda
tomada por el gobierno a 30 afios (8,5%) podrian ampliar el plazo de 15 afios a 25, con 5 afios de
gracia, permitiendo la financiacidon de 110 mil viviendas, un 50% del stock de viviendas financiadas a 20
y 30 afios por PROCREAR desde 2012.
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e Inflacién: breve repaso histérico y causas en Argentina

La inflacién consiste en una suba generalizada y persistente de todos los precios de la economia, incluyendo
precios de los bienes, salarios e impuestos. Usualmente se calcula a partir de los incrementos porcentuales del
costo de vida, es decir, cuanto varia la suma de dinero que paga un consumidor por un conjunto
representativo de los bienes y servicios que adquiere habitualmente. Si el nivel general de precios baja en
lugar de aumentar, se trata de deflacion, fendmeno que puede ser mas indeseable que la inflacion, porque
genera desocupacion, quiebras y recesidon econdmica.

En el jError! Argumento de modificador desconocido. se presenta la variacién anual del indice de Precios al
Consumidor de Argentina desde el afio 1930 hasta la actualidad. Analizando el mismo, es posible destacar al
menos cinco periodos diferentes de acuerdo a las variaciones de los precios, comenzando por un primer
periodo que se inicia en el afo 1930 y finaliza en el 1944 con una inflacién anual promedio del 0,2%, periodo
gue tuvo tanto anos inflacionarios como deflacionarios.

A partir del aiflo 1945 puede apreciarse una aceleracion en el aumento de los precios, los que aumentarian en
promedio un 26% anual entre aquel afo y 1974. En este Ultimo periodo se destacan los ultimos afios del
primer periodo de la presidencia de Perdn (1949-1952) con importantes restricciones externas sobre la
balanza comercial, el “fogonazo inflacionario” del afio 1959 bajo el gobierno de Arturo Frondizi y los afios 1972
y 1973 aios en los que las restricciones externas, la emisidn monetaria y a la crisis internacional del petrdéleo
(1973) figuran como las principales razones del proceso inflacionario.

Finalizado el afno 1974 comienza el periodo de mayor inflacién en la historia econdmica Argentina que
finalizaria en 1991 con la Ley de Convertibilidad del Austral. En esos 16 anos la inflacidn anual fue en promedio
del 339%. En 1975 se produce una devaluacion y se aplica un aumento generalizado de tarifas y precios,
conocido como el “Rodrigazo”, que generd aumentos del indice de precios superiores al 180%. Luego, durante
los siete afos del gobierno militar (1976-1982) la inflacién se mantuvo siempre en valores superiores al 100%.
Alfonsin llega al poder en 1983 (vuelta a la democracia) y recibe el pais con elevados niveles de inflacidn,
debido a que no se podian superar los efectos de la crisis de la deuda. Esto junto con otros inconvenientes
desembocaron en el afio 1989 en la primera hiperinflacién argentina, con una inflacién anual del 3.079%. Una
segunda hiperinflacién aparece a principios de 1990 con su origen en una corrida cambiaria, generando una
variacion anual de 2.314% en los precios.

En el afio 1991, con la Ley de Convertibilidad se produce un cambio rotundo de modelo econémico, y junto
comienza un nuevo periodo en la inflacién argentina, que se extenderia hasta el afo 2002. Estas medidas
generaron tan buenas expectativas que la inflacién promedio anual fue cercana al 4%. Sin embargo, durante
los ultimos 4 aios del periodo se dio un proceso de crisis econdmica y deflacién. En el afio 2002 se da fin a la
convertibilidad y a la baja inflacidn a través de una devaluacién que se trasladé inmediatamente a precios,
alcanzandose una inflacion anual para dicho afio del 41%.

A partir del afno 2003 y hasta la actualidad se destaca un nuevo periodo en la inflacidn argentina con un nivel
de precios en continuo ascenso. La inflacién anual promedio para este periodo es del 21%, similar al segundo
periodo analizado (1945-1974).
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Grafico 3: Variacion anual del indice General de Precios al Consumidor

1930- 1944

1945 -1974

395% A

345% A

295% A

ion= (+)
245% | Inflacién=26%

1975 -1991

312%
2979

234%
224

Inflacion=339% [J 1°”

1992-2001

2002 - 2016

379%

'| 218
N
\\ l\
195% TN 18 |
09658 siaag
60% Inflacion=21%
145% - 1310
114% 04
' Inflacion=4%
95% - 4%
58%
e 000 39% | . 41% 3gofH %
a5% { Inflacién=0,2% sobe 26 25%32Y 27%,0, 29% =gl ., 1127%
13% o “Yiangaill. - 8%, 1942%
% 3%29 6% J % ° 0%1%
5% -
R R AR R AT R TR C AR AR TR LA TR R LA TR TR CACRCACRCRCACRCRCACRCRCRCRCACRC R R R R
WO WWWEEPRPBRBRBUUMUUNUOONONORNNNII1I00RNROOOOOOOOOO R P
ONPORONPORONPORPRONPOPONPOPRONPORONPORONPORON PO
Fuente: IIE sobre la base de OJF, INDEC e IPC- CABA.

Una reflexion interesante surge de comparar el avance anual del nivel general de precios a lo largo del tiempo
en Argentina con el de algun pais desarrollado, como podria ser Estados Unidos. Tomando la inflaciéon de
ciertos afios del periodo contemporaneo de la economia argentina, como por ejemplo 1975, 1992, 2002 y
2015, se observa que en el primero de estos afios la inflacidn argentina alcanzé un 183%, superando 26 veces
a la de EEUU que fue del 7%. En 1992, debido a la baja en la inflacién argentina que alcanzé el 17%, superd 6
veces a la de EEUU (3%). Luego, el avance de los precios del pais comenzé a desacoplarse de los
internacionales, y en el 2002 la inflacidn alcanzé el 41%, 17 veces superior a la de EEUU que era del 2,4% y en
el afo 2015 la brecha se ampliéd mas aun, ya que la inflacién argentina fue de un 27%, 38 veces la de EEUU fue
solo un 0,7%.Por lo tanto, a pesar que la inflacion anual en Argentina se encuentra actualmente en valores
menores a los de periodos de elevada inflacion como fue el periodo 1975-1991, el desacople respecto a la
inflacién de paises desarrollados se ha acentuado.

En los parrafos anteriores, se realizdé una breve descripcidn de la historia de Argentina en materia inflacionaria.
Sin embargo, nada se dijo aun sobre las posibles causas que impulsan dichas variaciones en el nivel general de
precios. Existen en la literatura econdmica diversas teorias que buscan razones que expliquen la inflacidn,
algunas de estas se exponen en el Esquema 3. A continuacidn, se realiza una breve descripcion de cada una de
estas:
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e Monetarista: cuando la tasa de emisidn monetaria o cantidad de dinero que se incorpora regularmente
a la economia estd por encima de la capacidad de absorcidn de la demanda de dinero o cantidad de
dinero que los actores econdmicos desean atesorar o incorporar a su actividad productiva. Se suele
sefialar como uno de los motivos de esta emisidn en exceso a la necesidad de financiamiento del
Estado para cubrir el déficit fiscal corriente.

e De demanda: cuando se producen aumentos persistentes de la demanda agregada junto con una
situacién de pleno empleo de los factores productivos y por lo tanto una oferta que no puede
reaccionar para equiparar a la demanda, lo que provoca un incremento en el nivel de precios.

e Puja distributiva: sectores que pujan (trabajadores, industria, agro, Estado), donde cada uno presiona
sobre el conjunto de la economia para obtener una suba igual o superior al resto a fin de garantizar
iguales o mejores condiciones de capacidad de compra. Esta perspectiva tedrica algunas veces se
asocia a la llamada inflacién de costos.

e Estructural: cuando la incapacidad de la oferta de ciertos sectores especificos de la economia para
reaccionar con velocidad suficiente a los excesos de demanda produce un ajuste al alza en los precios
de los bienes asociados. Si estos sectores producen bienes que son insumos criticos para el conjunto de
la matriz productiva, se produce un empuje sobre el resto de los precios.

e Inercial: cuando los contratos de plazo, formales o facticos, incorporan subas preventivas hacia
adelante en funcién de la suba de precios ocurridas en periodos previos. Estos ajustes en los contratos
producen un arrastre de suba de precios fijando un piso de inflacién igual al periodo inmediato.

Esquema 3: Teorias de la inflacion

Ortodoxas Monetarista
Teorias de la Demanda
inflacion
Puja
distributiva
Heterodoxas
Estructural
Inercial
Fuente: IIE.

Conectadas a cada una de estas teorias existen ciertas variables que en el caso de Argentina sirven de
evidencia empirica de que al menos cuatro de estas razones han sido la causa de la inflacidn en nuestro pais.
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En un primer lugar, la emision monetaria durante el afio 2015 fue un 29% anual, dinero que se utilizé en parte
para cubrir el déficit fiscal que fue de un 6,8% del PBI. Por otro lado, y relacionado con la puja distributiva,
todos los afios se realizan negociaciones entre los sectores, conocidas como “paritarias”, destacandose
aquellas que se dan entre los asalariados y el sector privado, y entre empleados publicos y la administracion
publica, en las que se negocia el ajuste de los salarios para recuperar el poder adquisitivo perdido debido a la
inflacién. A principios del afio 2016 dichos ajustes fueron cercanos a un 30% del salario bruto, variando segun
el sector. También pueden incorporarse dentro de la puja distributiva al aumento de las tarifas publicas, con el
objetivo de disminuir las erogaciones del Estado. Un ejemplo claro que se ha dado a lo largo del afio 2016 para
combatir la inflacién estructural fue la inversiéon en sectores como el de energias renovables, con el fin de
mejorar la productividad. Por ultimo, algo habitual en Argentina es la indexacion de contratos para
resguardarse ante aumentos futuros de los precios; un ejemplo de esto son los ajustes realizados al renovar
los contratos de alquiler de inmuebles que superan en la actualidad el 30% del valor anterior del contrato.

Otra de las cuestiones incluidas en la bibliografia econdmica referida a la inflacién, ademas de las razones que
la explican, es la discusidon sobre cudnta inflacion debe ser considera moderada, elevada o muy elevada. En
términos generales, es posible considerar como moderada a una inflacion inferior al 15% anual, elevada
cuando supera este valor y muy elevada cuando es mayor al 50%. Si tenemos en cuenta el periodo de la
economia contemporanea argentina (1975-2016), la inflacién fue muy elevada en 17 de los 42 afos que
abarca el periodo (40% de los afios); en 11 afios la inflacion se mantuvo elevada (26% del periodo); y solo en
los restantes 14 afios fue moderada (33% del periodo).

A modo de cierre, considerando que la Argentina se encuentra desde el afio 2003 en un nuevo periodo
inflacionario persistente, y con niveles de inflacién similares a los que antecedieron al periodo de mayor
inflacion en la historia econdmica de nuestro pais (1975-1991), resulta importante realizar un analisis de las
causas y consecuencias irreparables del fendmeno de la inflacion. A fin de no volver a caer en un periodo de
inflacion muy elevada se debera trabajar sobre las variables que la teoria indica actian como causas de la
inflacién: emisidn excesiva de dinero y alto déficit fiscal, puja distributiva, oferta inelastica e indexacién de
precios.
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