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Podria llegar a 2% a fin de afio

LA INFLACION, ATADA AL DOLAR

El indice de inflacién de abril fue un punto de inflexion (3,4%) en relacion a los

niveles registrados en el ultimo ario. Los economistas esperan que pueda mante-
nerse una baja durante el segundo semestre, en tanto el tipo de cambio no tenga
grandes fluctuaciones.

“Creemos que hay una buena
chance de que el Gobierno
tenga los instrumentos para
tratar de reducir la volatilidad
de precios y para lograr

que la inflacién converja en
niveles por debajo del 3% a
partir del segundo semestre y,
eventualmente, llegue al 2% en
el dltimo trimestre del ario.” Juan
Luis Bour

Opinan:
Daniel Marx - Juan Luis Bour - Martin Kalos

el indice inflacionario de abril, y aun-

que al cierre de esta edicién el valor
de mayo todavia no se habia oficializado, los
especialistas vaticinaban que rondaria el 3%.
En esta linea, es de esperar que la inflacién
continte bajando durante el segundo semes-
tre aunque su comportamiento estara fuerte-
mente ligado a la capacidad del Banco Cen-
tral (BCRA) para controlar el tipo de cambio.

EI Gobierno celebré con mucho impetu

En didlogo con NBS Bancos y Seguros, Da-
niel Marx, director de la consultora Quantum
Finanzas opiné que, hacia el futuro hay un
signo de interrogaciéon con respecto al tipo
de cambio. “Hubo varios factores que impul-
saron a la inflacién. Uno de ellos fue el valor
del dolar, el movimiento de los servicios pu-
blicos y otros factores que influyeron por con-
tagio. Si el tipo de cambio permanece estable,
sin importantes saltos, la inflacion deberia ir
bajando de una manera mas persistente”.

A su turno, Juan Luis Bour, economista jefe
de FIEL, destacé que el indice de abril es el
punto central de un sendero que marcaria
una reduccion con respecto a meses anterio-
res, siempre y cuando el BCRA logre mantener
la relativa tranquilidad del dolar y se sostenga
la suspensidn de los ajustes tarifarios.

“El Gobierno esta trabajando en tres lineas.
La primera es la reduccién de la volatilidad
del tipo de cambio, para lo que puso un techo
al délar. La segunda linea tiene que ver con
la postergacion de los ajustes tarifarios que
estaban previstos para la segunda mitad del
ano. Por ultimo, la ratificacién de una politica
monetaria muy dura que permite tener la ex-
pectativa de que la inflacién pueda converger
en un objetivo del 2% mensual para este afo,
que es un objetivo muy importante para el
Gobierno”, afirmé.

En linea con su colega, Martin Kalos, econo-
mista y director de Epyca Consultores, opiné
que, pese a la baja registrada en abril, la infla-
cion sigue siendo elevada y el problema es el
limite que pueda tener el futuro. No obstan-
te, reconocid que la estrategia cambiaria del
BCRA ayudoé a que los episodios de tension
y devaluacién sean menores. “Eso, sumado a



que los tarifazos estan congelados hasta des-
pués de las elecciones, juega a favor de que
dos de los principales costos de la economia
argentina empiecen a calmarse. Va a caer la
inflacion, pero va a mantenerse en niveles
altos. Es muy dificil que este aflo tengamos
algin mes en el que baje del 2% y eso es to-
davia una inflacién alta”

Los economistas coincidieron en que el
tipo de cambio influyd en la trayectoria de los
precios y en que el Gobierno impuso un an-
cla cambiaria. Para Bour, a principio del afio
pasado las tarifas fueron el principal motor
de la inflacién, mientras que en abril y mayo
empezd a acelerarse la inflacion de bienes, di-
ndmica que continud este afo, producto de
la devaluacion.

“Segun el dato de inflacion que medimos
en Fiel en la Ciudad de Buenos Aires, en abril
del aio pasado la inflacidon de bienes estaba
promediando el 20%. Hoy est4 en un 57% in-
teranual. Ahi ha habido una aceleracién mar-
cada, mientras que la inflacién en servicios
era mas alta (35%) y hoy ronda el 50%. Au-
mento, pero menos pronunciadamente que
la inflacidn en bienes’, sefald.

Por su parte, Kalos observé que, de cara
a las elecciones, el Gobierno decidi6 usar el
tipo de cambio, implementando un régimen
de flotacion administrada como ancla y tam-
bién lo aplico a las tarifas, que venian muy
aceleradas. “Esas son las dos anclas que va
a usar el Gobierno. Por otra parte, el tercer
precio que va a usar, y por ahora pareceria
que va ser un ancla, son los salarios, que van
subir menos que el resto de los precios. Eso
impacta en la calidad de vida pero también
ayuda a contener costos y, en consecuencia,
alainflacién”.

Alivio preelectoral

En abril el Gobierno decidié suspender el
aumento de las tarifas de gas, luz y transporte
publico y realizé6 un acuerdo de precios con
empresarios sobre 64 productos de la canasta
basica, con el objetivo de contener la infla-
cién, activar el consumo y generar una sensa-
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“Hubo varios factores que
impulsaron a la inflacién. Uno
de ellos fue el valor del ddlar,

el movimiento de los servicios
publicos y otros factores que
influyeron por contagio. Si el
tipo de cambio permanece
estable, sin importantes saltos, la
inflacién deberia ir bajando de
una manera mds persistente.”
Daniel Marx

cién de alivio de cara a las elecciones. Sobre
este tema, Marx opin6 que las medidas ten-
dran efecto “siempre y cuando el resto de los
precios, particularmente el tipo de cambio,
no tenga saltos fuertes y se comporte con
movimientos relativamente acotados”.

Sin embargo, Bour seialé que el “congela-
miento” debe ser visto como algo transitorio
y que los ajustes se reanudaran, probable-
mente, a partir de diciembre. “No obstante,
lo que uno mira hacia adelante es que ya no
estamos en la necesidad de ajustar las tarifas
en los niveles en los que se hizo en los Ultimos
afos, que rondaron entre el 100% y el 150%
anual. Si, hay una decisidn politica de frenar
los ajustes durante el segundo semestre, pero
en la medida en que esto sea transitorio, el
dafio es limitado. Deberia existir un sistema
de precios y tarifas publicas que acompaia
en la evolucién de la inflacion, de los costos y
de la propia devaluacién’, senalé.

Para Kalos se trata de una medida comple-
tamente electoral, con el objetivo de generar
una sensacion de mejora del poder adquisiti-
vo en los préximos meses. “Los tarifazos que
se reprimieron ahora van a incrementarse
después de las elecciones. Es un paliativo de
corto plazo para un momento muy algido de
la crisis. Se puede ver de dos maneras: por un
lado es una medida electoral y, por otro lado,
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“Los tarifazos que se reprimieron
ahora van a incrementarse
después de las elecciones. Es un
paliativo de corto plazo para

un momento muy dlgido de la
crisis. Por un lado, es una medida
electoral y, por otro, trae un alivio
a muchas familias y pymes que
hoy no pueden llegar a fin de
mes.”Martin Kalos

trae un alivio a muchas familias y pymes que
hoy no pueden llegar a fin de mes”.

El escenario preelectoral impactard en la
trayectoria de precios de los préximos me-
ses. Segun Bour, la incertidumbre que tene-
mos en la economia deriva de los politicos y
“de las dudas en torno a las acciones que van
a llevar a delante, tanto el actual Gobierno
como la oposicién en caso de ganar”.“Eso ge-
nera incertidumbre e introduce cierta volatili-
dad, sobre todo en algunos precios. Nosotros
creemos que hay una buena chance de que
el Gobierno tenga los instrumentos para tra-
tar de reducir la volatilidad de precios y para
lograr que la inflacién converja en niveles por
debajo del 3% a partir del sequndo semestre
y, eventualmente, llegue al 2% en el ultimo
trimestre del ano”, anadio.

Con respecto al programa Precios Esencia-
les, Marx opiné que el alcance de esta medida
no sera tan influyente para bajar la inflacién:
“Una cosa es la inflacion y otra es la posibili-
dad de generar un alivio para los consumido-
res. La medida tiene un efecto y ayuda, pero
no me parece que sea algo determinante. No
tiene incidencia directa en el indice de pre-
cios al consumidor (IPC), aunque si de manera
indirecta porque en la medida en se genere
competencia con los productos que no estan
incluidos en el listado, se limita una potencial
suba de esos items”.

En tanto, Kalos agregé que en otro momen-
to este tipo de medidas tuvieron un sentido
productivo pero que “hoy se trata de algo ba-
sicamente electoral, que ayuda en el sentido
de que algunas familias podran sentirse mas
aliviadas en un momento de crisis”.

Para Bour lo central es que el Gobierno tra-
te de estabilizar el tipo de cambio, porque sus
vaivenes terminan impactando en los alimen-
tos. “Cuando hablamos de productos basicos,
nos referimos a algunos bienes como los ali-
mentos. Alli, lo mejor que puede hacerse es
estabilizar y evitar fuertes corridas del tipo

de cambio, e ir delimitando el crecimiento
de la inflacién. El Gobierno no puede hacer
demasiado hasta fin de aio, salvo evitar una
fuerte volatilidad del tipo de cambio y tratar
gradualmente de que los ingresos vayan en
linea con la inflacion”, expreso.

Factores externos

Los economistas coincidieron en que Ar-
gentina es un pais con los ojos puestos en los
mercados externos, situaciéon que de alguna
manera impacta en la inflacion doméstica. En
ese sentido, Kalos opind que eso se traduce
tanto en la importacién como en la exporta-
cion de bienes.

“Si suben los precios de los alimentos que
Argentina exporta, eso se traslada al precio
que los productores demandan en el mer-
cado interno. También sucede con lo que
Argentina importa, particularmente en pre-
cios como la energia. El pais todavia impor-
ta hidrocarburos y gas: si aumenta el precio
internacional del commodity, se complica el
abastecimiento interno y suben los precios
locales”, sostuvo.

Por su parte, Bour explicé que, si bien la
inflacién es la resultante de muchos facto-
res, los mercados externos pueden tener in-
cidencia en ella. De todos modos, considerd
que los componentes domésticos son los que
estan generando mayores problemas en este
momento. “La primera cuestion son los fac-
tores monetarios internos. En un escenario
donde la demanda de dinero se sostiene y los
argentinos confian un poco en que se va a re-
ducir la inflacién, ayuda a que no suba. Pero a
la vez, si los argentinos creen que la inflacion
no va a caer, entonces huyen del peso y se
produce una suba por una caida de la deman-
da del dinero”, expresé. No obstante, agregé
que un aumento o caida de los precios inter-
nacionales obviamente afecta a la economia
argentina, aunque mucho mas impactan las
condiciones del tipo de cambio y, eventual-
mente, las declaraciones de los candidatos.
“En condiciones de estabilidad, los hechos ex-
ternos son muy relevantes; en condiciones de
alta inestabilidad por la propia incertidumbre
de la economia derivada de la politica, los fac-
tores externos tienen un peso algo menor’,
detallé. Consultado sobre si la correccion del
déficit fiscal es clave para lograr la desacelera-
cién de los precios, Bour explico que el déficit
es un indicador de que se estad gastado por
encima de lo que se tiene disponible. “Si se
gasta de mds, se suma demanda por encima
de lo que se puede pagar, entonces se gene-
ra deuda. La Argentina tiene que corregir dos
indicadores que son un sefalamiento de que
se estd gastando de mas: el déficit fiscal y el
déficit externo. Estos dos factores son cen-
trales para presionar mucho menos sobre la
demanda y llegar a un situacion de inflacidn
mas moderada”, resalté. @



