Finanzas

El incremento de las tarifas para poder reducir los subsidios y la cotizacién de las
commodities explican la aceleramon del indice de precios. Por Alejandro Banzas

La suba de la inflacién
no puede disimularse

El tltimo informe de inflacién
del BCRA, acompanalosntime-
ros que surgen del INDEC e indica
textualmente “Latasadecrecimien-
todelosdistintosindicadoresdepre-
ciosycostossectoriales disponibles
continuaron moderandose en el se-
_gundo trimestre de 2009, presentan-
do en general alzas inferiores alas
verificadas en 2008, en un marco de
desaceleracion econdmicay limita-
- daspresionesexternas porpartede
los precios internacionales de las
commodities”. Para luego finalizar
diciendo “La evolucion de la infla-
cién seguira estandoinfluida porla
convergenciadelapoliticafiscal, de
ingresos(enparticularlasalarial) y
decompetencia, juntoconlapolitica
monetaria ya ejecutada por el
BCRA.

Mientrastanto, lacuestionadainfor-
maciéndel INDEC sefialalosiguien-
te: durante el afio 2008 1a variacion
delIPC—medidaentre puntas-arro-
joun crecimientodel 7,2%,1m6,1%
debienesyun9,1% enservicios. Por
ofraparte, laevoluciéndel IPCenlos
primeros siete meses de aquel afio
alcanzoal5%,3,7% enbienesy 7,1%
enservicios. Ante este escenario, el
acumulado de diciembre a julio del
ano 2009 manifiesta una variacién
positiva del 3,4%, de los cuales 2%
sonlosbienesy5,7% los servicios.

Hastaaqui el comportamientoveri-
ficadoporel INDEC y lo manifesta-
do por el propio BCRA se encuen-
tran alineados. La vision de la au-
toridad monetaria se asienta, por
un lado, en el descenso de los pre-

clos internacionales y porel otro, -

en el momento recesivo por el que
atraviesalaeconomialocal. El pri-
merodeellosesincontrastable, con
solo mirar el desenvolvimiento de
lasexportacionesylasimportacio-
nes se observa una sustantiva ba-
jaenlos preciosinternacionales. Si
seobservael altimoinforme dein-

CURIOSAMENTE EN
LA ARGENTINA SE
DISCUTE MAS SOBRE
COMO SE MIDE LA
INFLACION QUE
COMO SE LA BAJA.

DEL INFORME DEL
BCRA SURGE CLARO
QUE HACEN FALTA
MEDIDAS EN
MATERIA FISCAL Y
DE INGRESOS.

tercambio comercial, que elabora
el mismo INDEC, sefiala que en el
casodelas ventasalexterior el des-
censo por precios correspondien-
tes a los primeros 7 meses del aiio
2009, fue del 15%, y porelladodelas
compras, del 12%.

Otramiradaincontrastabledelafal-
tadecredibilidad delascifras oficia-

lessurgeal observarlosrelevamien- -

tos provinciales. Evidentemente, es-
tasdiferenciassustantivasesacon-
secuencia, nodeladisparidad depre-
cios entre el interior y 1a capital y
Buenos Aires, sinodealgunas cues-
tiones metodolégicas discutibles.

Ladisputa tedricaen cuantoalsiel
fen6meno inflacionario es moneta-
rio,dedemanda, de oferta, uotrava-
riedad, es inocua al momento de
plantear la agenda de prioridades,
dadoquesonpocoslos queadhieren
alaideadequelainflacionnoesun
tema preocupante enel corto plazo.
Larealidad es que los indices verti-

dosporelenteoficial noestanensin-
tonia con los que se desprenden de
mediciones privadas, y en especial
delosorganismos oficiales pertene-
cientesalas provincias.
Laidea del ministro de Economia,
Amado Boudou, de constituir un
equipo de académicos para moni-
torear lametodologia del vapulea-
do indice de precios no haresulta-
do todavia mas que un impulso de
buena voluntad, pero que porrazo-
nesobvias, nohatenidoevidencias
empiricas.

Lo cierto es que existen preocupa-
ciones objetivas en tornoal desliza-
mientodel indice de precios parala
segunda parte del afo, y que se
asientan en los siguientes pilares:
las subas ya manifestadas—y que
fueron parcialmente contenidas por
laintervencién gubernamental-en
materia de tarifas pablicas, prepa-
gasyeducacion privada, las presio-
nesenmateriafiscal que hacen som-
brasobrelasdistintas variedades de
subsidios, y la incipiente recupera-
cién en el precio de los alimentos,
que tiene un peso sustantivo en el
resultadofinal del IPC.
Delrelevamiento del mercado que
sepublicaenel REM del BCRA, las
proyecciones paraesteafioy el pro-
ximo sobre el IPC arroja como re-
sultado un incremento del 6,8% y
7,2% respectivamente. Cabe sefia-
lar, que este item no es considera-
do por las consultoras mas que co-
molanecesidad de proyectarsobre
dicha variable y no quedar “aleja-
das” deloinformado por el INDEC,
apesar deno creer en él. Quizas el
dato mas esclarecedor de lo que
piensan los analistas del REM so-
brela inflacion esperada se alinea
al momento de proyectar la evolu-
cion delos salarios. En tal sentido,
las estimaciones para 2009 se ubi-
canenel14,9%, y para el afio proxi-
mo, se afirmaenel12,9%.

En este escenario, el Ministerio de
Economiase dispone a efectuarun
canje de Bonos atados al CER, en
una primera etapa por $9.000 millo-
nes, buscando en parte alejar el fan-
tasma del default, y por otro, qui-
tando el riesgo INDEC hacia el fu-
turo cambiandolo por el riesgo ta-
sadeinterés. Enel casodeestetilti-
mo, cabe resaltar que latasadein-
terés que pagan las entidades pri-
vadasnopueden alejarse demasia-
dodelainflaciénreal, nolaoficial,
sinodela verdadera.
Porlotanto, es deesperarqueelcan-
jeanunciado por el Gobierno tenga
éxito, dadoqueexistirdunclaro “fly
to quality” en el mercado de bonos,
peroesonoinvalidaraelreclamopa-
raquesesincerenlosdatossobrelos
precios.

Las perspectivas para lo que resta
del afio, y el proximo, estaran fuer-
temente condicionadas por una
mayor presion de precios por el la-
dodelosservicios, el cual sesosten-
draenlamedidaquese convaliden
con mayores incrementos salaria-
les. Lanecesidad de recuperar sa-
lariosen términos reales, enunes-
cenariodemenornivel deactividad
econémica e incrementos en el ni-
vel deprecios, tensaramas el esce-
nario para comienzos del afo pré-
ximo. Paraello, sedebe contemplar
undesacople entre el nivel de gasto
ydeingresosreales delaTesoreria,
de modo de morigerar los incenti-
vosadevaluar el peso,dado que un
deslizamiento del valor de la divi-
sa, traeria como consecuencia, un -
mayor incremento en el nivel de
precios. Mas alla de cualquier dis-
cusion teodrica, lo cierto es que en
mediodeunaprofundarecesiénin-
ternay caidadel comerciointerna-
cional, no es un “exceso derentabi-
lidad” loque generanlosnivelesde
precios que hoy padece la econo-




