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La inflacion sigue ocupando un lugar importante entre las
preocupaciones de los argentinos. Un afio mds, considerando los
guarismos privados, Argentina se encuentra entre los paises de mayor
inflacion de América y del mundo. De acuerdo a estimaciones de
consultoras privadas, el afo 2011 cerraria con una inflacién, a nivel
nacional, del orden de 22-23% anual, estimando una inflacion cercana
al 26% para 2012.

Una inflacion del 20%-25% anual es distorsiva para la economia de
cualquier pais, pues tiende a provocar desequilibrios en variables
fundamentales. Ademas, la torna inercial, ya que se incorpora a las
expectativas de los decisores, lo que dificulta su disminucién. La
inflacién alta desorienta a consumidores y productores, desalienta la
inversién y provoca transferencias de ingresos, ademas de acortar el
horizonte de planeamiento por la mayor incertidumbre que genera;
distorsiona incentivos y decisiones econdémicas, desvia los esfuerzos
desde las actividades productivas hacia las especulativas; reduce el
poder adquisitivo de los salarios y produce pujas distributivas.

El gobierno nacional debe comenzar a resolver este problema, sobre la
base de cifras oficiales confiables. A nivel provincial, la puesta en
marcha de un nuevo indice de precios por parte del Gobierno de
Mendoza en enero de este ano, es una senal positiva.

Existen formas mds genuinas y sustentables de crecer sin asumir el
costo de una inflacién alta. El crecimiento apoyado sélo en la demanda
agregada, mediante politicas monetarias y fiscales aceleradamente
expansivas, es inconsistente a largo plazo. Argentina necesita impulsar
también el crecimiento de su capacidad productiva mediante inversion
en capital fisico y capital humano. También debe adecuar el crecimiento
entre los ingresos fiscales y el gasto publico, para disminuir los
requerimientos de emision para el financiamiento de los desequilibrios
del sector publico, consolidando una situacidn de sustentabilidad fiscal,
gue permita acuerdos de precios y salarios que puedan cambiar las
expectativas de inflacién. Sin dudas, serd uno de los mayores desafios
para el 2012, y también para los proximos afios.
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RESUMEN EJECUTIVO

La inflacién sigue ocupando un lugar importante entre las preocupaciones de los
argentinos. Un aifio mads, considerando los guarismos privados, Argentina se encuentra
entre los paises de mayor inflacién de América y del mundo.

Conforme las estimaciones de consultoras privadas, el afio 2011 cerraria con una
inflacidn, a nivel nacional, del orden de 22-23% anual, estimando una inflacién cercana
al 26% para 2012. Por su parte, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC)
estima que el afio 2011 concluira con una inflacién en torno del 10% anual.

En Diciembre de 2010 advertimos la necesidad de atender este problema con la
seriedad que el mismo amerita. Llevamos 5 afios de tensién inflacionaria, con tasas de
inflacién en torno del 20% que se incorporan a las expectativas de los decisores,
volviéndola inercial, lo que dificulta su disminucién.

Una inflacidn del 20%-25% anual es distorsiva para la economia de cualquier pais,
acumulando desequilibrios en variables fundamentales. Es prioritario que el INDEC
publique mediciones confiables de inflacidn. La inadecuada medicion de la inflacién
distorsiona también la medicién de otras variables claves de la economia y perjudica el
clima de negocios, en un momento en el cual es necesario promover un ambiente
propicio para el desarrollo de inversiones productivas. En ese contexto, las
expectativas de inflacion han ido ajustdndose generalmente hacia arriba, hasta
ubicarse en torno del 25% para el afio 2012.

Desde Enero de 2011 Mendoza publica un indice de inflacidn propio. Este indice, cuya
metodologia fue avalada por una auditoria de la Universidad Nacional de Cuyo, arrojé
una tasa de inflacion local de 18,2% en el periodo enero/octubre de 2011 (21%
interanual). Esta es una sefal muy positiva por parte del Gobierno Provincial y uno de
los principales objetivos sobre los que trabajo el Consejo Asesor Econdmico Productivo
durante 2009 y 2010, del cual formaron parte los técnicos del Consejo Empresario
Mendocino, conjuntamente con el Ministerio de Produccién.

La economia argentina ha crecido mucho desde 2003 y eso es muy bueno. Sin
embargo, a partir del afio 2007, las politicas fiscales y monetarias expansivas que antes
habian permitido aumentar la demanda y la produccién sin producir inflacién, ahora
generan crecimiento econdmico con inflacion.

Se requiere que el gobierno sea mas cuidadoso en la gestidén de la politica econémica,
para no perder todo lo bueno que se ha hecho en este tiempo. Ya no es posible
aumentar el gasto publico sistematicamente por encima de los ingresos: el superavit
primario del sector publico ha practicamente desaparecido. Por su parte, la politica
monetaria debe responder al crecimiento genuino de la demanda de dinero como
consecuencia del crecimiento de la economia, y no debe estar al servicio del gasto,
generando excesos sostenidos de oferta de dinero que incentivan las expectativas de
inflacion y deterioran la funcion del dinero como reserva de valor. Fuentes privadas
estiman que el aifio 2011 concluird con una expansion de la base monetaria amplia del
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orden de 38% interanual. Debemos cuidar el valor de la moneda. Las recientes
tensiones en el mercado cambiario, que derivaron en fuertes controles del gobierno,
podrian explicarse, en parte, por el paulatino deterioro de nuestra moneda como
reserva de valor, y la creciente demanda de divisas en las ultimas semanas, lo que ha
contribuido a una paulatina caida de reservas internacionales y al marcado aumento
de las tasas de interés.

Argentina necesita también mds inversion en capital fisico y en capital humano. La
inversién genuina aumenta la productividad de los factores y, en consecuencia,
permite expandir la frontera de posibilidades de produccion, incrementando la oferta
de bienes y servicios de la economia.

El desafio es importante, pues lo que comenzé siendo un fenédmeno inflacionario con
fuente en el crecimiento de la demanda agregada, hoy tiene ademas un componente
inercial (expectativas de inflacién), que debe comenzar a disminuir sobre la base de
reglas y acuerdos claros.

Es necesario atender lo antes posible el problema inflacionario, porque la inflacion
genera incertidumbre e impone externalidades negativas que afectan el
funcionamiento eficiente de la economia, distorsionando los precios relativos de los
bienes y factores, como asi también las decisiones de consumo presente y consumo
futuro. La inflacion dificulta la planificacidn y, en muchas ocasiones, paraliza y posterga
inversiones y decisiones ya tomadas, para “esperar y ver qué sucede”. Ademads
produce redistribuciones de riqueza entre los individuos ya que es considerada un
impuesto regresivo, pues es soportado en mayor medida por aquellas familias de
ingresos medios y bajos. También, la inflacidn promueve la existencia de mecanismos
de proteccién tales como la indexacidn, lo que la vuelve persistente e inercial, y resta
competitividad externa a la economia, al reducir el tipo de cambio real, deteriorando
la balanza comercial.

Nuestro diagndstico es el mismo de un afio atras, lamentamos que se haya perdido un
aflo mas en comenzar a solucionar el problema de la inflacién en nuestro pais. Un afio
mas es mucho, pues durante se han acumulado mas desequilibrios, la tensién ha
aumentado y la inflacion se ha consolidado como una variable clave en todas las
decisiones econdmicas y en sus expectativas. Hacia adelante, reiteramos lo que
deciamos un afio atras: “Existen formas mas genuinas y sustentables de crecer sin
asumir el costo de una inflacion alta. El crecimiento apoyado sélo en la expansion de la
demanda es inconsistente a largo plazo. Nuestro pais debe implementar politicas que
permitan el crecimiento simultaneo de la demanda agregada y de la oferta agregada”.

Debe adecuarse el crecimiento entre los ingresos fiscales y el gasto publico, para
disminuir los requerimientos de emisién para el financiamiento de los desequilibrios
del sector publico, consolidando una situacidon de sustentabilidad fiscal que permita
acuerdos de precios y salarios que puedan cambiar las expectativas de inflacién.
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INFLACION

1. INTRODUCCION

La inflacién sigue ocupando un lugar importante entre las preocupaciones de los
argentinos. Un afio mads, considerando los guarismos privados, Argentina se encuentra
entre los paises de mayor inflacion de América y del mundo.

A nivel empresarial, una encuesta realizada a mas de 200 ejecutivos en el Coloquio de
IDEA de este afio revela que la inflaciéon esta entre los tres temas prioritarios de las
empresas para el afio 2012, junto con la atraccidon de inversiones extranjeras y la
solucién de las disputas sectoriales. La mayoria de las companias indica que estd
operando al maximo de su capacidad instalada y reclaman politicas fiscales pro-
inversioén.

De acuerdo a estimaciones de consultoras privadas, el afio 2011 cerraria con una
inflacién, a nivel nacional, del orden de 22-23% anual y proyectan una inflacién
cercana al 26% para 2012. Por su parte, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC) estima que el afno 2011 concluira con una inflacién en torno del 10% anual,
algo por debajo del 10,9% del aino 2010.

En nuestro informe de Diciembre de 2010 advertimos la necesidad de atender este
problema con la seriedad que el mismo amerita. Argentina es un pais con experiencia 'y
con memoria inflacionaria, y esta memoria genera preocupacion pues, generalmente,
los procesos de alta inflacién que hemos sufrido en nuestra historia han venido
acompafados de pérdida del poder adquisitivo de los salarios y de mayor pobreza; de
pérdida de competitividad, de altas tasas de interés que encarecieron el crédito y
limitaron la actividad econdmica, y de distorsiones en las funciones fundamentales del
dinero, particularmente como reserva de valor, entre otras mas.

Argentina ha crecido a tasas elevadas desde 2003, con excepcidn de 2008 y 2009, afios
en los que la crisis financiera internacional impactd con relativa fuerza en nuestra
economia. Sin embargo, desde 2006 — 2007 este crecimiento ha sido acompafiado de
un proceso inflacionario, con tasas superiores al digito. Cabe recordar que, con este
aflo que termina, ya experimentamos 5 afos de tensién inflacionaria, con tasas de
inflacion en torno al 20% que se incorporan a las expectativas de los decisores y, con
ello, dotan a la misma de un componente inercial que dificulta su disminucion.

En informes anteriores deciamos: “la inflacién suele ser costosa para las economias,
los individuos y las organizaciones que las padecen, y es tanto mas costosa cuanto
mas elevada e imprevista sea puesto que, en estas condiciones, las distorsiones y
desajustes que genera son mayores. En general, en situaciones de alta inflacion, la
volatilidad de los precios envuelve a los agentes econdmicos en un complejo juego de
conjeturas, sin informacién confiable. Los costos de la inflacion se amplifican no
solamente por el crecimiento de los precios, sino también por sus turbulencias,
porque en ese contexto no es facil predecir la conducta de las personas ni de las
politicas econdmicas. La inflacion alta no es neutral; sus efectos son nocivos.
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Desorienta a consumidores y productores, desalienta la inversion y provoca
transferencias de ingresos, ademds de acortar el horizonte de planeamiento por la
mayor incertidumbre que genera. La inflacién distorsiona incentivos y decisiones
econdémicas, y desvia los esfuerzos desde las actividades productivas hacia las
especulativas. La inflacién elevada consume el poder adquisitivo de los salarios y
produce pujas distributivas, pero también es una enfermedad para el sector
productivo, al reducir la rentabilidad de las empresas”.

Es muy importante comenzar a resolver este problema, pues una inflaciéon del 20%-
25% anual es distorsiva para la economia de cualquier pais, maxime cuando llevamos
4 o 5 afios sin reconocer la magnitud del problema, y se han acumulado
desequilibrios en variables fundamentales de la economia. En este sentido es
prioritario que el INDEC publique mediciones confiables de inflacion a nivel nacional.
El INDEC es un organismo del Estado Nacional que debe velar por la transparencia de
las estadisticas publicas, por lo que ésta seria una excelente sefial para la ciudadania
en general, y para quienes todos los dias toman decisiones en el ambito productivo.

Una inadecuada medicién de la inflacion distorsiona también la mediciéon de otras
variables, tales como la tasa de interés real, la tasa de crecimiento real del PIB, o el
tipo de cambio real, ademas de la medicién de los niveles de pobreza e indigencia. Este
escenario, contribuye a generar desconfianza y aumenta los riesgos innecesariamente,
afectando las expectativas de los actores econédmicos, aumentando la prima de riesgo
requerida para invertir, y perjudicando el clima de negocios, en un momento en el cual
es necesario promover un ambiente propicio para el desarrollo de inversiones
productivas que favorezcan el empleo y la consolidacion del crecimiento.

Cabe mencionar que este afo la Provincia de Mendoza dio una seial positiva en este
sentido, cuando desde el mes de enero de 2011 la Direccion de Estadistica e
Investigaciones Econdmicas (DEIE) comenzd a publicar un indice de inflacion propio, el
cual ha sido auditado por una comision de la Universidad Nacional de Cuyo, recibiendo
el aval técnico a la metodologia utilizada.

Vale recordar que la medicion propia de inflacién constituyd uno de los ejes
estratégicos sobre los que trabajé el Consejo Asesor Econdmico Productivo -del cual
formaron parte los técnicos del Consejo Empresario Mendocino-, conjuntamente con
el Ministerio de Produccidn, Tecnologia e Innovacion.

2. LA INFLACION EN EL MUNDO

A continuacion se presentan, a modo de referencia, las tasas de inflacidn minoristas de
distintos paises del mundo, tanto para el afio 2010, como la estimacién para el afio
2011. Como puede observarse en el Grdfico 1, y considerando la inflacién no oficial
(medida por privados), en 2010 Argentina integré el primer grupo de paises en
términos de inflacién, superada en América sélo por Venezuela, y en el mundo, por la
Republica Democratica del Congo. El resto de los paises de América Latina, al igual que
el grupo de los paises desarrollados observaron inflaciones bajas y de un digito.
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Grafico 1: Tasa de inflacion minorista en el mundo
Ao 2010. Paises Seleccionados
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial, Fondo Monetario Internacional y Carta Econémica.

Para el aflo 2011, la proyeccidon es que Argentina terminard nuevamente entre los
primeros paises del mundo con mayor inflacién, tal como se observa en el Grdfico 2 a
continuacion.
Grafico 2: Tasa de inflacion minorista en el mundo
Proyeccion Ao 2011. Paises Seleccionados
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial, Fondo Monetario Internacional y Carta Econémica.

3. LA INFLACION EN ARGENTINA

Estamos transitando el quinto afno en el que para conocer la inflacidon de Argentina, los
ciudadanos debemos acudir a fuentes distintas del Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INDEC). Estas fuentes alternativas de informacién provienen de universidades,
de consultoras privadas, o de organismos publicos como las Direcciones de Estadistica
de algunas provincias que mantuvieron su metodologia de medicién antes y después
de 2007. A continuaciéon, en el Grdfico 3, se presenta la evolucién de la tasa de
inflacién medida por el INDEC y la estimada por Carta Econdmica, esta ultima en base a
mediciones privadas y de Direcciones de Estadistica provinciales.
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Grafico 3: La tasa de inflacion minorista en Argentina.
Afos 2003 — 2011
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Fuente: INDEC y Carta Econdmica.

Expectativas de inflacién

Cuando la tasa de inflacidn es significativa, la misma comienza a formar parte explicita
de muchas decisiones de inversion, de consumo y de financiamiento, incidiendo en el
accionar diario de los agentes econémicos y afectando también las expectativas de
inflacién futura. Resulta importante entonces observar la evolucién de dichas
expectativas de inflacidon (para los préximos 12 meses) desde el afio 2007 hasta la
actualidad, y de cara al préximo afio. En el Grafico 4 se presenta la evolucién de dicha
variable, medida a través del Indicador de Expectativas de Inflacién, de la Universidad
Torcuato Di Tella. Como puede observarse, en los ultimos cinco afios, las expectativas
de inflacion han ido ajustdndose generalmente hacia arriba, hasta ubicarse en torno
del 25% para el afio 2012.

Grafico 4: Expectativas de inflacidn (en porcentaje)
Para los proximos 12 meses. Aios 2006 - 2011
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Fuente: Encuesta de Expectativas de Inflacion, Universidad Torcuat
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4. LA INFLACION EN MENDOZA

El Grdfico 5 a continuacién presenta las cifras oficiales de la inflacién en Mendoza.
Notese que durante el afo 2007 la Direccion de Estadistica e Investigaciones
Econdmicas de la Provincia (DEIE) realizé sus propias mediciones, adhiriendo a las
mediciones del INDEC recién a principios de 2008. Eso explica la brecha existente entre
los valores nacionales y provinciales en dicho afo. Entre el afio 2008 y el afio 2010
inclusive, la DEIE divulgd datos de inflacidn local que provenian del INDEC.

Grafico 5: Inflacién precios al consumidor
Mendoza 2007 - 2011
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Fuente: INDEC y DEIE, Gobierno de Mendoza.

Pero en Enero de 2011, nuestra Provincia comenzé a publicar un indice de inflacién
propio a partir de una adecuacion metodoldgica a organismos internacionales que
comenzd en agosto de 2009, e implicé una actualizacion de la canasta de bienes y
servicios, como asi también de la estructura de ponderaciones, relevando
mensualmente 20.700 precios en 1.205 establecimientos. Este indice arroja una tasa
de inflacién del 18,2% para Mendoza en el periodo enero/octubre de 2011 (21%
interanual), una tasa bastante mayor que el 7,9% relevado a nivel nacional por el
INDEC para el mismo periodo.

Cabe destacar que la implementacién de un indice de precios local fue uno de los ejes
estratégicos sobre los que trabajoé el Consejo Asesor Econdmico Productivo durante
2009 y 2010, del cual formaron parte los técnicos del Consejo Empresario Mendocino-,
conjuntamente con el Ministerio de Produccidn, Tecnologia e Innovacion.

La puesta en marcha de este indice de precios es una sefial positiva del Gobierno
Provincial. Este indice de precios deberia servir para trabajar las proyecciones
presupuestarias de 2012, contribuyendo a una gestion del gasto y los ingresos
ajustados a la realidad econémica.
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5. HACIA ADELANTE: CRECER CUIDANDO EL VALOR DE NUESTRA MONEDA.

La economia argentina ha crecido mucho desde 2003 y eso es muy bueno. En los
primeros afios post-crisis del 2001, fue posible crecer rapidamente, sin generar
tensiones en los precios, fundamentalmente debido a un conjunto de factores
coadyuvantes entre los que se destacaron los altos niveles de capacidad productiva
ociosa y los elevados niveles de desempleo, un tipo de cambio real alto -consecuencia
de la devaluacién del peso- que promovio el aumento de las exportaciones y, unido a
esto, términos de intercambio favorables asociados al alto precio de nuestros
productos exportables.

Todo ello generd un escenario propicio para la aplicacién de politicas fiscales y
monetarias expansivas que permitieron incrementar el Producto Interno Bruto (PIB),
sin impactar excesivamente en los precios (la inflacién promedié el 9,2% anual durante
el periodo 2003-2006), generando asimismo superdvits gemelos (fiscal y balance
comercial).

En un contexto en el que la recaudacién crecia de la mano de la mayor actividad
econdmica y de las retenciones al agro, el aumento del gasto publico no generd
desequilibrios. Por su parte, la politica monetaria, si bien era expansiva, respondia
mayormente a un aumento genuino de la demanda de dinero como consecuencia del
crecimiento de la economia, sin generar excesos de oferta que pusieran en riesgo su
funcién como reserva de valor.

Durante esos anos fue posible crecer con el impulso de politicas expansivas y sin
generar inflacidn, porque los niveles de desempleo y de capacidad ociosa existentes,
dieron el suficiente margen para incrementar la demanda agregada — con politicas
fiscales que aumentaron el gasto y la inversién publica, e incentivos al consumo
privado — sin generar presiones en los precios. La implementacién de estas politicas
activas fue una respuesta adecuada para expandir la economia luego de la recesién.

El Grdfico 6 muestra el crecimiento vigoroso, medido a través de la evolucién del
Estimador Mensual de Actividad Econdmica desestacionalizado, que ha experimentado
la economia argentina desde 2003 en adelante, a excepcion del periodo comprendido
entre el 3er. trimestre de 2008 y 2do. Trimestre del 2009. Ndétese asimismo, la
incipiente desaceleracion del ritmo de crecimiento a partir del 3er. trimestre de 2011.
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Grafico 6: Estimador Mensual de la Actividad Econdmica y
Tasa de variacion trimestral
Argentina 2003 - 2011
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Fuente: INDEC

El afilo 2007 marcd un hito en el modelo de crecimiento, pues luego de tres anos de
crecer a tasas promedio del 9% real, la economia ya se habia recuperado de la
recesion, los niveles de empleo se habian elevado y la capacidad productiva ociosa de
la economia habia mermado considerablemente, tal como se observa en el Grdfico 7.

Grafico 7: Utilizacion de la de capacidad instalada en la industria
Nivel General. Argentina 2003 - 2011
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Fuente: INDEC.

En este nuevo contexto, las politicas fiscales y monetarias expansivas que habian
permitido aumentar la demanda y la produccidn sin generar inflacion, ahora generan
crecimiento econémico pero con inflacion, pues la demanda agregada comienza a
presionar sobre una oferta agregada que no crece tanto, aumentando el nivel
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general de precios. En este escenario nos encontramos hoy, creciendo con inflacion
desde 2007.

Una complicacién adicional la constituye la negacién de la inflacién, lo que agrava el
problema, pues genera, por un lado, desconfianza entre los decisores y, por otro lado,
evidentes distorsiones y atrasos que se acumulan en el tiempo y que, tarde o
temprano deberan corregirse.

Se requiere que el gobierno sea mas cuidadoso en la gestién de la politica econémica,
para no perder todo lo bueno que se ha hecho en este tiempo. El gasto publico ha
estado aumentando sistematicamente por encima de los ingresos en los Ultimos anos.
El exceso de gasto siempre debe ser financiado, y para ello ya se ha apelado a fuentes
alternativas de fondos (utilidades del BCRA, Anses, emisidn monetaria). Téngase en
cuenta ademads que, en este momento, el superavit primario del sector publico ha
practicamente desaparecido, tal como lo muestra el Grdfico 8.

Grafico 8: Situacion Fiscal.
Argentina 2009 - 2011

Datos Fiscales var. % interanual 2009 2010 2011 (p)
Recaudacioén 13,2% 34,4% 32,5%
Gasto Primario 30,2% 33,9% 34,1%
Resultado Primario Nacional 1,5% 1,7% 0,1%

Fuente: Ecolatina, Consultora en Economia y Empresas, Noviembre de 2011.

La politica monetaria debe responder al crecimiento genuino de la demanda de
dinero como consecuencia del crecimiento de la economia, y no estar al servicio del
gasto, generando excesos sostenidos de oferta de dinero que incentivan las
expectativas de inflacién y deterioran la funcién del dinero como reserva de valor.

El Grdfico 9 detalla el ritmo de aumento de la emisién monetaria, que ascendié al 31%
interanual en 2010, y a, aproximadamente, el 39% interanual en Agosto de 2011.
Fuentes privadas estiman que el afo 2011 concluirda con una expansion del 38%
interanual.
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Grafico 9: Expansion Base Monetaria Amplia
Argentina 2009 - 2011
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Fuente: Carta Econdmica, Setiembre de 2011.

El Estado debe reconocer la magnitud del problema, y tomar las decisiones que sean
necesarias para llevar la tasa de inflacién a un nivel mds razonable y consistente con el
crecimiento en el largo plazo. En este sentido, debe tenerse en cuenta que el desafio
es mayor pues, lo que comenzd siendo un fendmeno inflacionario con fuente en el
crecimiento de la demanda agregada, hoy tiene ademds un componente inercial
(expectativas de inflacién), que debe comenzar a disminuir sobre la base de acuerdos
claros.

Debemos cuidar el valor de la moneda. Tal como ya dijimos en informes anteriores: “La
inflacién altera las funciones basicas del dinero, debilitandolo especialmente como
reserva de valor, lo que induce a sus tenedores a implementar estrategias sustitutivas
del mismo a fin de mantener el valor de su riqueza (sustitucidon por moneda extranjera,
activos durables, inmuebles)”.

Las recientes tensiones en el mercado cambiario, que derivaron en fuertes controles
del gobierno, podrian explicarse, en parte, por el paulatino deterioro de nuestra
moneda como reserva de valor, con una creciente demanda de divisas en las Ultimas
semanas, lo que ha contribuido a una paulatina caida de reservas internacionales y al
marcado aumento de las tasas de interés, con el objeto de inducir a los inversores a
mantener sus posiciones en pesos (la Badlar' aumentd 9 puntos porcentuales entre
Agosto y Noviembre de 2011).

! Tasa de interés pagada por depésitos a plazo fijo de mas de un millén de pesos, por el promedio de
entidades financieras.
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Grafico 10: Evolucion Badlar
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

Es necesario atender lo antes posible el problema inflacionario, porque:

Genera incertidumbre e impone externalidades negativas que afectan el
funcionamiento eficiente de la economia y disminuyen el bienestar de la
sociedad. Vale recordar que los costos de la inflacién son diversos, pero
dependen fundamentalmente de la capacidad del sistema econémico y de los
individuos para anticipar correctamente la inflacion futura, y el grado de
flexibilidad y velocidad que tengan para adaptarse a ella.

Distorsiona los precios relativos de los bienes y factores, generando
ineficiencias en la asignacién de recursos productivos y pérdidas de bienestar
para la sociedad. Los individuos y las empresas dedican tiempo al andlisis de
estrategias protectoras contra la inflacidn, distrayendo recursos de actividades
productivas hacia actividades especulativas.

Distorsiona las decisiones de consumo presente y consumo futuro,
anticipando consumo y afectando negativamente la tasa de ahorro y de
inversién de la economia. Es usual que en épocas de alta inflacién, la gente
compre mas bienes sélo para proteger el valor de su dinero.

No permite planificar adecuadamente, y en muchas ocasiones, paraliza y
posterga inversiones y decisiones ya tomadas, para “esperar y ver qué sucede”.

Produce redistribuciones de riqueza entre los individuos, afectando en forma
dispar a los diversos estratos de ingresos de la poblacién. Vale recordar que la
inflacion es considerada un impuesto regresivo, pues es soportado en mayor
medida por aquellas familias de ingresos medios y bajos, que mantienen la
mayor parte de su riqueza en activos no protegidos de la inflacién (dinero en
efectivo) y que gastan la mayor parte de su ingreso en bienes de consumo.
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Induce el surgimiento de mecanismos de proteccidn tales como la indexacién
de contratos, tarifas y salarios, lo que la vuelve persistente e inercial.

Resta competitividad externa a la economia, al reducir el tipo de cambio real.
Asociado a lo anterior, la inflacién genera un aumento de los costos en pesos
gue, en un contexto en que el tipo de cambio nominal crece menos que la
inflacién, reduce la rentabilidad de las empresas y compromete su
sustentabilidad en el tiempo. Ademas, en este escenario, la inflacidon contribuye
al deterioro de la balanza comercial, favoreciendo el aumento de las
importaciones (crecimiento interanual del 46% en 2010 y del 38% hasta agosto
de 2011) ya que los productos importados se abaratan relativamente. También
perjudica relativamente el desempefio de las exportaciones (crecimiento
interanual del 22% en 2010 y del 25% hasta agosto de 2011) ante el aumento
de los costos en moneda extranjera.

En este sentido, el Grdfico 11 presenta la evolucion de la Balanza Comercial
durante los afios 2008 — 2011, pudiéndose observar el paulatino debilitamiento
de su saldo.

Grafico 11: Balanza Comercial (en millones de USS)
Argentina 2008 - 2011
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Fuente: Intercambio Comercial Argentino (ICA)-INDEC y Ecolatina.

También resulta importante observar el efecto de la inflacidn sobre el tipo de
cambio real. En el Grdfico 12 se muestra la evolucién del tipo de cambio
nominal y la evolucién del tipo de cambio real (deflactado por el indice de
precios del INDEC y considerando las cifras de inflacién de organismos
privados). Puede observarse que mientras el tipo de cambio nominal crecio,
especialmente en los ultimos tres anos, la inflacion aumenté mas que el ddlar,
razén por la cual el tipo de cambio real ha ido cayendo paulatinamente, y hoy
se encuentra casi en valores similares a los vigentes en la convertibilidad. En el
caso del tipo de cambio multilateral, de acuerdo a Carta Econdmica, se
proyecta a fines de 2011 en valores equivalentes a 1,62 si se considera el indice
de inflacién privado (afio base Dic. 2001 = 1).

Consejo Empresario Mendocino Informe Mensual Noviembre de 2011




Grafico 12: Tipo de cambio nominal y real ($/USS)
Argentina 2001 - 2011
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC y Carta Econdmica.

HACIA ADELANTE

Nuestro diagndstico es el mismo de un afio atras. Solo lamentamos que se haya
perdido un afio mas en comenzar a solucionar el problema de la inflaciéon en nuestro
pais. Un afo mas es mucho, pues durante este afo se han acumulado mas
desequilibrios, la tensién ha aumentado y la inflacion se ha consolidado como una
variable clave en todas las decisiones econdmicas y en sus expectativas.

Hacia adelante, y reiterando lo que deciamos un afio atras: “Existen formas mas
genuinas y sustentables de crecer sin asumir el costo de una inflacion alta. El
crecimiento apoyado sélo en la expansion de la demanda es inconsistente a largo
plazo. Nuestro pais debe implementar politicas que permitan el crecimiento
simultaneo de la demanda agregada y de la oferta agregada”.

Debe adecuarse el crecimiento entre los ingresos fiscales y el gasto publico, para
disminuir los requerimientos de emisién para el financiamiento de los desequilibrios
del sector publico, consolidando una situacion de sustentabilidad fiscal, que permitan
acuerdos de precios y salarios que puedan cambiar las expectativas de inflacién.

Argentina necesita mas inversion en capital fisico y en capital humano. La inversién
genuina aumenta la productividad de los factores y, en consecuencia, permite
expandir la frontera de posibilidades de produccidn, incrementando la oferta de
bienes y servicios de la economia. Las inversiones y la mayor productividad de los
factores y recursos productivos son dos factores fundamentales para crecer sin
generar presiones de precios.
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Grafico 13
Efectos de la expansion de la Oferta Agregada
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La expansién de la capacidad productiva de la economia daria margen para
implementar politicas expansivas de demanda lo que permitiria, simultdneamente,
aumentar la produccion y el gasto de equilibrio, generando crecimiento de la

economia, y mantener la estabilidad del nivel general de precios, con una tasa de
inflacion razonable.

No se trata de una opcidn al alcance inmediato, pues un modelo de crecimiento
basado en la ampliacién de la capacidad de produccién de la economia requiere la
definicidn de politicas estratégicas en referencia a competitividad, productividad, salud
y educacidn de alta calidad, atraccién de inversiones y mejora del clima de negocios,
temas en los cuales nuestro pais no ha tenido desempefios especialmente destacados
en las Ultimas décadas. En este sentido, resulta interesante repasar la posiciéon de

Argentina en el ranking de competitividad Doing Business, o en los de Inversién
Extranjera Directa de América Latina.

Consejo Empresario Mendocino Informe Mensual Noviembre de 2011 m




