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Estabilizar en 2016: ni tan facil, ni tan reactivador?!

Parar la inflacion en seco viniendo de una hiper puede ser muy estimulante para la
actividad econdmica. Pero ese no es el caso de la Argentina hoy. Luego de haberse
instalado en un andarivel superior al 20 % anual desde 2007, la inflacion en nuestro
pais ha adquirido un componente inercial peligroso, que exige trabajar por el lado de la
oferta (desindexando), pero también por el lado de la demanda, haciendo consistentes
la politica fiscal y la monetaria. Sin embargo, de aplicarse un programa de
estabilizacion en 2016, no podré recurrirse a formulas como el desagio del Plan Austral
(1985) porque, en el arranque, el nuevo gobierno se encontrara con un inédito
desorden de precios relativos. A su vez, el préximo afilo tampoco podra evitarse un
ajuste fiscal, porque el déficit es demasiado elevado como para ser enteramente
financiado con endeudamiento y de movida habra que emitir bonos por unos 10 mil
millones de dolares para cerrar el tema holdouts, ya que las reservas del BCRA estaran
en su minimo registro. Por el nivel record de la presion tributaria, cualquier correccién
fiscal que se intente tendrd que hacerse por el lado del gasto, buscando mayor
eficiencia, pero también por un recorte en los subsidios energéticos y al transporte. Es
inevitable que esto afecte la capacidad de consumo, pero aun asi las presiones
inflacionarias seguiran latentes, ya que el fuerte endeudamiento del Banco Central hara
gue el interés que pagan las Lebacs se constituya en una fuente autonoma de
expansion de la base monetaria, del orden del 20 % anual. Ante ese cuadro de
situacién, el debate “shock vs. gradualismo” luce desenfocado, ya que se necesitaran
medidas muy firmes pero que no podran ser aplicadas todas en un sélo momento,
aunque si conviene que estén preanunciadas.
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Estd comprobado que parar en seco una hiperinflacion tiene efectos muy reactivantes
sobre la economia. Sin ir mas lejos, eso fue lo que ocurrié en 1991, en el arranque de
la convertibilidad. Pero no debe olvidarse la situacion previa, en la que la hiperinflacion
de 1989 destruyd los contratos y desmonetiz6 a la economia. Hoy, en cambio, los
contratos estan indexados y hay un exceso de pesos en el circuito del consumo.

Tampoco sirve demasiado de referencia la estabilizacion y reactivacion que ocurrio,
en simultaneo, luego de la crisis de 2001/2002, ya que esta segunda experiencia
comenzd con un “dolar recontraalto”, equivalente a unos 22 pesos a precios actuales.
Obsérvese que, dada la tendencia actual de la inflacién, esa paridad pasaria a unos 28
pesos en doce meses.

El “dolar recontraalto” de fin de 2002 indujo a los argentinos a cambiar sus divisas por
pesos porque la devaluacion previa habia licuado el gasto publico y llevado el
resultado financiero (Nacién més Provincias) a terreno positivo en 2003 (0,9 % del
PIB) y a un superavit de 3,1 % del PIB en 2004. Esta férmula implicaba salarios bajos
en dolares y un elevado costo de la inversion en equipos y tecnologia importada. Pero
la sociedad aceptd lo primero porque la prioridad era el empleo y las empresas
pudieron convivir con lo segundo porque en ese entonces habia una gran capacidad
ociosa y la infraestructura y los sistemas de produccién se habian modernizado en el
periodo previo. En forma coincidente, el sector externo se fortalecia dia a dia por el
comienzo del ciclo alcista de las commodities.

Al poner en contexto la estabilizacion/reactivaciéon de 2003 en adelante se ve como la
mayoria de esas condiciones no se dan en el presente o son tendencias que van en la
direccion opuesta.

Sector Publico Nacional, el Déficit y su Financiamiento (% del PIB)

2011 2012 2013 2014 2015

Necesidades Financieras 3,6 3,9 4,7 6,0 7,3
Deficit Primario sin BCRA 0,2 0,5 1,7 2,7 3,6
Intereses 1,5 1,9 1,3 1,6 1,8
Amortizaciones 1,8 1,5 1,7 1,7 1,9
Fuentes Financieras 3,6 3,9 4,7 6,0 7,3
Letras BCRA (uso Reservas) 1,7 1,3 1,5 2,0 2,2
Aumento Adelantos BCRA 0,9 2,2 1,6 1,6 1,3
Utilidades BCRA 0,5 0,6 1,0 1,8 1,7
Otros 0,5 -0,2 0,6 0,6 2,2
Lebac/Base Monetaria 29,8 25,7 25,3 49,3 63,2

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea

Una diferencia con 2003 es que ahora la economia tiene contratos que se actualizan

periédicamente, caso de los salarios o de los alquileres. Para esos casos, es clave que
3
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pueda establecerse una linea de corte entre la inflacion pasada y la futura porque, de
lo contrario, introduciran un factor de inercia que obligard a una politica monetaria mas
restrictiva (y recesiva) en funcion de desalentar las expectativas de inflacion. Una
piedra en este camino serd, en la inicio de la préxima gestién, un probable ajuste de
tarifas, que aunque sea por Unica vez, hard mas dificil aquel consenso. Otra diferencia
clave con la situacion de 2003 es que la correccion del rojo fiscal sera mucho mas
compleja, por el tamafio que ha adquirido el estado, con un incremento del gasto
primario de mas de 15 puntos del PIB entre Nacién y Provincias de 2007 a 2014.
Como, ademds, hay balanza comercial deficitaria en energia y subsidios, las
devaluaciones agravan el déficit. Y la economia no podra crecer en forma vigorosa sin
reducir o eliminar impuestos sumamente distorsivos como retenciones e ingresos
brutos, cheques o la falta de ajuste por inflacion de Ganancias.

Quizé la agenda descrita en el parrafo anterior resulte abrumadora. Pero, con un déficit
fiscal (Nacion mas Provincias) llegando a casi 7 puntos del PIB este afio, si la Argentina
no toma el toro por las astas, el resultado sera que la inflacion aumente, en lugar de
bajar, con lo que esto implica sobre los sectores populares.

La estabilidad tampoco podra lograrse con el tipo de cambio a 8,8 pesos ya que, en
ese nivel, los capitales salen en lugar de ingresar. Tomando como referencia el real
brasilefio, quiza hoy una paridad de equilibrio se encuentre entre los 11 y los 11,5
pesos. Llevado a 2016, esto implica algo entre 15 y 16 pesos por ddlar. Esto puede
lograrse en un solo paso, unificando el mercado cambiario, o en dos etapas, con una
transicién en la que convivan por un tiempo un tipo de cambio financiero libre y otro
comercial.

Para la mayoria de la poblacién, seria muchisimo mejor que la economia encuentre un
equilibrio con un dolar de 15 a 16 pesos, que con uno de 28 pesos. Pero el primer
escenario requiere una gran dosis de madurez de todos los actores involucrados.

No parece imposible que la clase media acepte pagar por la luz y por el gas lo que
realmente cuestan. Pero la dirigencia politica podria hacer una gran contribucion,
forjando una vision de futuro de la que hoy el pais carece. En términos sociales y
productivos, no hay una Argentina sino dos, tal como era Alemania antes de la
unificacion. A principios de los '90, Alemania Occidental decidid invertir tiempo, dinero
y esfuerzo en nivelar hacia arriba la calidad de vida de Alemania del Este, y vaya si lo
logré. Cabe preguntarse cuando llegara la hora de unificar las dos argentinas, cuando
se repara en trabajadores y pymes que no logran salir de la informalidad, en el
limitado acceso a bienes publicos de quienes no tienen otra opcion, en las porciones de
territorio sin infraestructura.

Revista Novedades Econdmicas — 25 de Marzo de 2015



