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;LA INFLACION S

Los economistas del sector priv.
demasiado elevada para su gus
acelerara o no. En esta nota se

Los economistas creen que la infla-
cién aumentard en 2011. Algunos
piensan que lo hard del 23% al
24%. Otros, del 26% al 28%. Hay
quienes hasta hablan de 35%. Aun-
que esto Ultimo parece, por lo me-
nos, exagerado.

de las commodities en el mundo,
el problema energético y la politica
monetaria expansiva.

quienes ven una escalada que lleve
la tasa a 35%. Para estos, el incre-
mento sera mayor.

El nimero que los economistas cal-
culan depende de cuél sea la tasa de
inflacién que estiman actualmente,
Sin embargo, no todos estan de

es decir, desde qué punto parten a
comienzos del afio. La mayoria pro-
yecta un crecimiento de dos puntos
porcentuales, excepto, claro esta,

Los factores que explican el au-
mento de la inflaciéon son diversos:
la falta de inversion, la sequia que
afect6 al campo en enero, la suba

acuerdo con esta vision. Hay quie-
nes creen que hay otras fuerzas
operando sobre la economia que
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pueden llegar a atemperar las ten-
siones sobre los precios. Una de
ellas seria la de sostener el tipo de
cambio. EI Banco Central apenas si
movera el délar durante 2011 pese
a que su presidenta, Mercedes Mar-
c6 del Pont, dijo semanas atras que
un tipo de cambio competitivo es el
pilar del modelo econémico. Una de
las consecuencias de la apreciacion
cambiaria es la desaceleracion del
ritmo al que suben los precios.

Habra otros factores que jugaran a
favor de que la inflacién no aumen-
te: el precio estable de la carne -a
diferencia de 2010 que explicé 3,8
puntos porcentuales de la suba del
IPC-, el equilibrio de las cuentas fis-
cales, el congelamiento de las tari-
fas y la menor cantidad de doélares
sobre la economia como producto
del menor balance comercial.

Las principales incognitas refieren a
qué sucedera con la politica de in-
gresos y la con evolucion del consu-
mo privado.

Para arriba

La escasa inversion, el bajo nivel del
stock ganadero, la sequia, el proble-
ma energético, y la agflacion! son
factores que explican (segin algu-
nos economistas) por qué la infla-
cién en 2011 seréa superior a la del
afio pasado.

Segln la consultora Ecolatina, la
mayoria de los factores que impulsa-
ron los precios al alza durante 2010
seguird operando durante este afio.
El Gobierno estimulara la demanda
en un contexto de baja capacidad

instalada ociosa y eso generara mas
tensiones. Las expectativas traslada-
das a las negociaciones salariales y
la inercia inflacionaria aceleraran la
carrera nominal de los precios.

Ecolatina advierte que la sequia en
las principales zonas agropecuarias
del pais podria generar una escalada
en los precios de algunos productos.
En cuanto a la energia, los proble-
mas de suministro que tuvieron lugar
a fin de afio podrian haberse agrava-
do en marzo, cuando la produccién
industrial retoma ritmo. Asimismo,
en los dias frios de invierno es pro-
bable que vuelva a faltar gas.

Otro de los principales efectos ace-
leradores de la inflacién segln Eco-
latina, sera el sesgo expansivo de
la politica econémica: “En un afio
electoral, esperamos una politica
fiscal expansiva para dinamizar la
demanda y mejorar los ingresos de
los sectores pasivos e informales. El
déficit fiscal obligara al Gobierno a
financiar parte del gasto a través de
la emisién monetaria, retroalimen-
tando la inflacién”.

El ex presidente del Banco Central,
Alfonso Prat-Gay, calcula que la in-
flaciéon puede llegar a 35% este afo.
Sefiala que la politica monetaria es
demasiado expansiva. Un argumento
similar utilizan los economistas de la
consultora ACM para afirmar que el
programa monetario no morigerara
las expectativas inflacionarias. Sin
embargo, no esperan una tasa de in-
flacion tan alta como la de Prat-Gay.

Un trabajo de la consultora Orlando

Ferreres & Asociados sefiala que la
inversion no tendra un repunte sig-
nificativo durante 2011. Si el Go-
bierno piensa que la inflacion es
producto de la escasa inversién que
hacen las empresas -asi por lo me-
nos lo ha manifestado mas de una
vez-, entonces la historia no seria
muy distinta este afio.

Finalmente, el otro factor que pue-
de impulsar el alza de la inflacion
es el precio de las commodities.
Las materias primas aumentaron
bruscamente en los Gltimos meses
como consecuencia de la volati-
lidad de las monedas, y se espera
que continden haciéndolo en los
préximos meses.

Para abajo

Para otra corriente de economistas,
la apreciaciéon cambiaria, el equi-
librio fiscal, la menor cantidad de
délares en circulacién (producto de
una caida en el saldo comercial) y el
congelamiento de las tarifas jugaran
a favor de la estabilidad de precios
durante 2011.

Ramiro Castifieira, economista de
la consultora Econométrica, sostie-
ne que la inflacién serd menor en
2011. “La apreciacién cambiaria y
la caida en el precio de la carne ha-
ran que el indice muestre una dismi-
nucién este afio”.

El Estudio Bein estima que 3,8
puntos porcentuales de la tasa de
inflacion de 2010 se explican por
la suba abrupta de la carne un afio
atréas. Pero, con las medidas puestas
en marcha por el Gobierno, la carne

1 La agflacion es un término acufiado por los economistas y proviene de agricultura e inflacion. Describe un proceso de inflacién generalizada como consecuencia
de un aumento de precios de los productos agricolas. Se describe asi una situacién en la que factores “externos” que normalmente no se toman en consideracién
para el célculo de la tasa de inflacién, producen un aumento de ésta.
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(en algunos cortes) podria estar re-
gistrando caidas superiores al 50%.
Castifieira estima que, sin el efecto-
carne, la inflacién registrara si o si
una disminucién para fin de afio:
“Pero sin lugar a dudas que el fac-
tor que mas disciplinara los precios
sera la apreciacion del tipo de cam-
bio. Llevamos tres afios de aprecia-
cioén, y eso tiene un impacto sobre
los precios mayor del que muchos
creen”. En el Estudio Bein calculan
que la inflacién este afio se manten-
dra en los niveles de 2010.

Pero, ;qué hay con el crecimiento
del gasto publico? ;Acaso no ge-
nera inflaciéon? “La politica fiscal
no es tan expansiva como se cree.
El superavit desaparecié en 2008,

pero en los Ultimos dos afios las
cuentas fiscales cerraron en ceroy
lo mismo sucedera en 2011", opi-
na Castifeira.

Por altimo, el economista sefiala un
factor mas que explicaria la estabi-
lidad de la tasa de inflacién: el Ban-
co Central comprard menos délares
porque el superavit de la balanza
comercial caera y entonces inyecta-
ra menos pesos al mercado interno.

Las dudas

La suba de precios dependera tam-
bién de los resultados que se obten-
gan en las proximas negociaciones
paritarias. Al igual que en 2010, los
aumentos de las remuneraciones en
el sector formal se mantendran en

linea con el alza del IPC.

Las conversaciones entre la Unién
Industrial Argentina y la CGT des-
pertaran interés. Tal vez por eso la
Presidenta Cristina Kirchner re-
clamé dos veces (en menos de 10
dias) “responsabilidad” por parte de
ambas partes a la hora de negociar.

Finalmente, existe una Gltima duda.
Y es qué sucedera con el consumo
privado. Hay quienes creen que una
desaceleracion del gasto de las per-
sonas es algo probable que ocurra
en los préximos meses -como con-
secuencia de los precios altos-, y
ello podria funcionar como una es-
pecia de estabilizador automético
para la inflacién.
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