LOS PROBLEMAS DE LA ECONOMIA ARGENTINA

Inflacion, la etapa complac1ente

Es una falacia sostener que la
escalada de precios sea buena
para el crecimiento. ;Qué
puede preverse que ocurra de
aquiann'!és?l-layhas

ese a ser la inflacion el
blmndﬁhwm&wnrmﬁ
hoy las Gltimas encuestas de
publica muestran que menos del 10%
de los consultados 1a menciona como
cuestion preocupante, Es hasta derto punto 16-
gico que esto ocurra, Mis de una generacion
de trabajadores activos no ha convivido con la
inflaciom -menos ain con la da-

do que el episodio de principios de siglo durd so-

lo un afio y ya en 2003 el [PC credid 5610 3,7%

(sic). Ademis, la inflacién pesa menos porque se

da junto a un fuerte aumento del PBI, tal como™

ocurre en todo el mundo y en Amé-
rica Latina, siendo el caso més notable el de Bra-
sil, que mostrd un inusual crecimiento de 9% in-
teranual en el primer trimestre. El tercer factor es
que muchas vardables de la economia, incluyen-
do la cantidad de dinero, la recaudacion y par-
te de los salarios, se estin ajustando a tasas cer-
canas al aumento interanual del [PC (21.5% en
mayo, segin BA City).

Todo lo dicho alimenta la ilu-
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La segunda alternativa -una desaceleracion de
la economia- tampoco es deseable, aunque lu-
ﬂtmhmﬁspmbahhadﬂumdipwejm
plo de Brasil, donde el crecimiento del PBI no -
td asociado a distorsiones, buena parte de la
reactivacion de la Argentina se debe a una cai-
da de la tasa de ahorro, que se manifiesta en
la reduccion de los otrora stipe-
rdvit gemelos -l fiscal y el externo- y, en la mi-
cro cotidiana, la gente estd huyendo del dine-

sion de que no estamos tan mal y
que seria mejor no cambiar, pero
no es asi. La inflacién’ Hende
siempre a ser inestable, y a la lar-
ga a aumentar si no se la com-
bate. Mis aun en paises como la
Argentina, con larga tradicion in-
flacionaria y sin una medicién ofi-"
clal creible, lo que hace que cada
undo la imagine segin le aprieta

de aqui en mas? Hay tres alterna-
tivas: una tendencia a indexar la economia,
una desaceleraciin originada en la caida de
los ingresos reales o un programa de estabili-
zaciom.

El primer caso se daria si las autoridades de
ciden aumentar salarios, jublladones, pensiones
y programas sociales al mismo ritmo de la in-
flacién. De hecho, el gasto pidblico nacdonal has-
ta abril ha crecido nada menos que el 31,1%. Por
clerto, para las provincias esto no seria posible.
Este escenario es el mis peligroso, porque con-
duciria a una clara aceleraciém de la inflaciom,
llevandola cerca o por encima del 30%.

y por la decision del Banco Central
de mantener bajas 1as tasas de inte-
rés se estd viviendo un boom de
consumo que és clave de la reacti-
vadon en qurso.
La desaceleracion se producird
hasta el momento solo los
asalariados del sector privado con
convenios colectivos de trabajo -
apenas un 2096 de la poblacion ac-
tiva y pasiva con ingresos- estan lo-
grando aumentos del 25% en pro-
medio. En cambio, la mayoria
del restante 80% esti perdiendo poder adqui-
sitivo -los asalariados sin convenio,
los asalariados pablicos, los trabajadores in-
formales, los receptores de planes sociales, Ins
desocupados y los jubilados y
empleo estd aumentando pero lentamente {515-
lo 0,94% interanual en ¢l primer trimestre), lo
que no alcanza a compensar la erosion de los in-
gresos reales. Por ello lo més probable es que
hacia mediados o fines del segundo semes-
tre el consumo se empiece a desacelerar, y gra-
dualmente también el PBI. El magro desempe-
fio de la recaudacién del IVA doméstico en ma-

yo (+15.5%) podria ser un indicio en tal senti-
do si se mantiene en ese nivel de agui en mas.

LA MAS RACIONAL
La tercera alternativa, por cierto la mas ra-
cional, seria que las autoridades reconocieran

¢l problema y lo atacaran. Contra lo que afir-
ma el Gobiemo, un programa de estabilizacitn
no seria recesivo sino reactivante porque al redu-
cir las expectativas de inflacion permitiria sos-
tener un mayor nivel de gasto.

Hasta ahora hay certos intentos estabiliza-
dores, pero de mala calidad. El principal es usar
al tipo de cambio como ancla, dando lugar a pér-
didas de competitividad y de rentabilidad en
diversos sectores. Unida al atraso de las tarifas,
esta politica genera incertidumbre y posterga de-
cisiones de inversion. Por eso, a diferencia de la
poblacién general, el 62% de los empresarios
ve a la inflacién como el principal problema
del pais (SEL).

El otro ingrediente del magro programa an-
tiinflacionario es el cumplimiento de las metas
cuantitativas del programa monetario, lo que sin
embargo es inconsistente con el esfuerzo por
mantener bajas las tasas de interés.

Por todo lo dicho es una falacia sostener que
la inflacion es buena para el crecimiento. Uno
de los pocos hallazgos solidos al respecto -l te-
ma ha perdido interés porque silo media doce-
na de paises tienen hoy serios problemas de in-
flacion- es el de Bruno y Easterly (1996), que
mostraron gue los paises con menos del 20%
de inflacién crecian al 3,5% y los que supe-
raban ese nivel s6lo crecian 1,5%. Y adn asi,
¢l trabajo se refiere al periodo 1960-72, etapa his-
torica todavia ingenua, cuando habia mayor ilu-
sitmn monetaria, los mecanismos de indexacion

no estaban tan aceitados y muy probablemen-
te el dafio de la inflacion para el crecimiento
em menor gue hoy.

A LA BAJA

Enfundién de lo indicado, y dado que la de-
saceleracion se tarde en el afio, hemos
revisado al alza nuestros de credi-
miento del FBI (6%), consumo (4,6%) e inver-
sion (9,5%).

No obstante, la economia deberi superar dis-
tintos desafios antes de fin de aflo. Uno es la si-
tuacin de la economia global, donde los desa-
cuerdos de politicas dentro de Europa, y con los
Estados Unidos v el mundo emergente, unidos
al equivocado enfoque de ajuste fiscal de Alema-
nia, continGan manteniendo muy alta la incer-
tidumbre. La reunitn de los jefes de estado del
G20 en Toronto este fin de semana es una nue-

va oportunidad para coordinar politicas y en-
mendar el claro fracaso de la reunion de minis-
tros de Finanzas del mismo grupo que tuvo lu-
gar en Corea.

Si ello no ocurre, es casi seguro que la
economia global crecerd menos de lo pre-
visto, y algin impattntendr& ello en la Ar-
gentina, en la posibilidad
de acceder a financiamiento en el merca-
do de capitales. Unido a la campafia electo-
ral que ya estd més 0 menos lanzada, esto

mas tension sobre la inflacion, dado
que la Ginica fuente financiera alternativa
con la que cuenta el Gobierno es el impues-
to inflacionario, via distintos aportes del
Banco Central al Goblerno B
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