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Bajar la inflacion:
prioridad en la agenda



Los riesgos de colocar la
inflacion como prioridad y el
clima de negocios

El superavit fiscal del primer trimestre que se ubicé en 0.2% del PBI significd un
espaldarazo para la credibilidad del gobierno, pero la masiva marcha universitaria fue
un llamado de atencidn. Los dos sucesos tan contrastantes seguramente le plantearon
al gobierno una pregunta determinante para el éxito de su gestion: éicdmo
complementar los progresos en el fortalecimiento del “ancla fiscal” con avances
rdpidos y tangibles en variables que tengan un impacto positivo sobre el bienestar, de
forma de blindar politicamente el proceso de ajuste?
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El pragmatismo juega

En numerosas declaraciones, Milei y Caputo buscan dar respuesta a ese interrogante e
intentan comunicar claramente las prioridades de corto plazo de su gestién. Asimismo,
se implementaron un conjunto de iniciativas que indican que se esta produciendo un
giro hacia la realpolitik.

o La evidencia mas clara de realpolitik fue la negociacion de la ley Bases en el
Congreso, donde una mayor dosis de pragmatismo rindié frutos tangibles con la
media sancion de la Ley Bases. Este hecho le aportd un éxito politico importante al
gobierno. La ley es un instrumento imprescindible para impulsar las reformas y para
implementar un ordenamiento fiscal mas eficiente. Pero los resultados sélo se
haran presentes a mediano plazo y, ademas, falta la aprobacién en el Senado. A
corto plazo, los efectos en términos de mejoras en los ingresos reales capaces de
mitigar los costos del ajuste van a ser muy limitados.
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o Ante esto, las autoridades le dan absoluta prioridad a la meta de reducir la
inflacion. Milei sostiene que su ajuste fiscal no es tan costoso para la gente si se
considera que junto con la inflacién se reduce el impuesto inflacionario.

o Laapuesta por bajar la inflacidn de forma drdstica en un plazo breve no sorprende.
Hay datos alentadores: el ritmo de aumento de los precios se viene desacelerando
a una velocidad superior a la esperada; la inflacidn mayorista ya fue de un digito en
marzo (5,4%) y, probablemente, también serd de un digito la inflacion minorista en
abril. Por supuesto, como la inercia inflacionaria continta siendo fuerte, las cifras
de inflacidn son todavia poco compatibles con estandares minimos de estabilidad
de precios.

o ¢éPor qué no apostar a una rapida recuperacion en “V” como forma de mejorar los
ingresos reales y, por ende, el poder adquisitivo de la gente y la rentabilidad de
las empresas? El problema basico es que la recesidén ha seguido un camino inverso
al de la inflacién, tendiendo a profundizarse. Al momento de elegir prioridades, las
autoridades parecen percibir la evolucién actual de la inflacién como mas
prometedora que la trayectoria del nivel de actividad. Por otra parte, tampoco se
puede ignorar que intentar reactivar aceptando “un poquito mas de inflacion”
podria dejar al gobierno sin el pan y sin la torta.



La inercia inflacionaria: un
clasico argentino

Las herramientas utilizadas para reducir la inflacién tuvieron una fuerte cuota de
ortodoxia. Al marcado superavit fiscal se sumé un apretén monetario de proporciones.
Las estrategias ortodoxas de estabilizacion de precios tienen dos debilidades: suelen
generar recesiones que pueden ser intensas y suelen ser poco efectivas para eliminar
la inercia inflacionaria, sobre todo si es elevada. Esto Ultimo es clave en economias con
larga historia inflacionaria, en las que el IPC se usa como indexador de contratos y
como referencia para negociaciones salariales. La inercia estd siendo un dolor de
cabeza para las autoridades justamente porque la economia que heredaron vino con
una inflacién elevada y de larga data.

Esto le plantea un dilema a la conduccidn econémica. Profundizar —y quizas prolongar—
la recesion para tratar de quebrar mdas rapido la inercia inflacionaria podria ser
politicamente riesgoso y podria, ademas, deteriorar aun mas la rentabilidad
empresarial en un contexto en que el EMAE estd cayendo a un ritmo de 3.2% anual y
la mitad de los sectores relevados, liderados por industria y construccién, estan
enfrentando caidas de actividad que pueden superar 10%.

¢Coémo esquivar el dilema? Caputo apeld al pragmatismo. Sin abandonar la ortodoxia
fiscal y monetaria, esta recurriendo a dos instrumentos que deberian ser considerados
redundantes y distorsivos en una politica antiinflacionaria ortodoxa.

El primero es mantener en 2% mensual la correccidon cambiaria. Si se usa el crawling
al 2% es porque se considera que controlar la oferta monetaria no es suficientemente
potente para controlar la inercia inflacionaria.
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El segundo instrumento usado es interferir en el mecanismo de precios para influir
sobre la inflacion. Esto puede incluir desde el precio de prepagas hasta la reticencia a
homologar paritarias. O puede llevar a la postergacion de incrementos de
combustibles y tarifas y a la reduccidon no anticipada y discrecional de aranceles para
ciertos productos (ver nuestro andlisis sectorial abajo). La prioridad es siempre
mantener a raya la inflacién, antes que aumentar la eficiencia. Para potenciar esto
ultimo habria que tomar en cuenta las estructuras de mercado de los productos
liberados.

La heterodoxia no es gratis. Hay tres riesgos evidentes:

1. Que se atrase el tipo de cambio real.

2. Que se distorsione el proceso de correccidon de precios relativos al interferir en la
accion de los mercados o

3. Que se deteriore la credibilidad por realizar cambios no anticipados en las reglas de
juego, como acaba de ocurrir con la baja de aranceles o con las tasas de interés. La
utilizacion de la “represion financiera” para licuar los pasivos del Central con tasas de
interés negativas fue la sefial mas temprana de pragmatismo y apartamiento de la
ortodoxia que dio Caputo.



ANALISIS SECTORIAL
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Reduccion de aranceles
de importacion

En esa linea, el gobierno tomdé medidas sobre los aranceles. A la reduccidén en
herbicidas y fertilizantes para amortiguar y mejorar la ecuacién del campo a la espera
de la liquidacién de la cosecha y en vista a la préxima campafa incentivando la
siembra del trigo, se aplicaron nuevas bajas en aranceles extrazona en productos e
insumos, con el objetivo de bajar costos y mejorar precios de productos finales en el
mercado doméstico.

La medida establece la reduccién de aranceles para heladeras y lavarropas del 35% al
20%, que quedaria alineado con el Mercosur, los neumaticos para camiones y buses
del 35% al 16%, que en su gran mayoria son importados y en insumos pldsticos
(polipropileno, polietileno y PVC) del 12,6% al 6%. Estas bajas también tendran
impacto en los pagos de impuestos asociados a la nacionalizacion del 10,4%, 13,1% y
5,4% respectivamente.

Esta medida llega luego de reducir el plazo de pago de fletes y seguros para
importaciones con acceso a los délares en 30 dias. Todas las decisiones van en linea
con un camino hacia la normalizacién del comercio exterior.

Sin embargo, si bien el gobierno ve al proceso de apertura comercial como positivo
para acompafiar la politica de reduccidn de precios e impulso del consumo con mayor
competencia, de hecho evaldan lanzar un “Ahora 12” aggiornado para semidurables,
debe considerarse el impacto sobre el sector industrial en un contexto que aun es de
transicion.

Es prematuro para estimar si va a haber pass trough a precios. Es una medida de
mediano plazo para alinear certificaciones con el mercado local. Ahora la agenda de
las compafiias suma una tarea adicional, evaluar el mix de productos: cuanto se
produce y cuanto se importa y esto puede tener un efecto negativo potencial en
empleo, la recaudacion y las inversiones. En tanto, la baja en los insumos del plastico,
desafian al sector en un contexto global de sobrecapacidad de produccion que puede
verse amenazado por exceso de oferta y con practicas poco competitivas.




La inflacion como prioridad de
agenda y las estrategias de las
empresas

Las metas de desacelerar la inflacién, mantener el ancla fiscal y empezar a abrir la
economia son particularmente deseables para una economia como la argentina. Pero
los instrumentos que se utilicen al perseguir esas metas son también un factor
determinante del éxito. Cabe preguntarse, entonces, desde una perspectiva
empresarial, cdmo pueden incidir las politicas en curso en el clima de negocios.

En este sentido, hay una serie de dilemas que vale la pena considerar.

o Inercia vs. competitividad

La historia macroecondmica argentina sugiere que pautar un valor fijo o una
trayectoria para el tipo de cambio nominal es un instrumento potente para reducir la
inercia inflacionaria con mayor rapidez. (Tres casos: la “tablita” de M. de Hoz; el plan
Austral y la Convertibilidad). En esos casos la desactivacion de la inercia fue
acompanada de marcada apreciacién del tipo de cambio, desequilibrio externo v,
finalmente, fuertes devaluaciones correctivas.

Hoy, a muy corto plazo no se puede descartar un escenario de caida de la inflacion
con apreciacion creciente, dada la prioridad que se le otorga a bajar la inflacion. Las
firmas del sector transable podrian tener que enfrentar un periodo de rentabilidad
decreciente, al tiempo que las del sector no transable enfrentarian una recuperacién
de la demanda. En las experiencias anteriores la caida de la inflacion y la apreciacién
fueron acompaiadas de expansién de la demanda agregada. La gran incognita es la
sostenibilidad y ello va a jugar en contra de la inversién en la etapa actual.
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o Competitividad vs. reformas estructurales

El gobierno comenzd de manera algo subita a reducir aranceles. Es una iniciativa, en
principio, bienvenida. Pero hay que tener en cuenta que la competitividad tiene dos
determinantes fundamentales: la productividad y el tipo de cambio real. Los paises
que implementan reformas para abrir la economia partiendo de una situacién de baja
productividad normalmente suelen tener un tipo de cambio real mds bien subvaluado
o, al menos, no atrasado, como hicieron al empezar Corea o China.

Un tipo de cambio real no atrasado evita que la apertura saque del mercado a
empresas cuya productividad es suficiente para dar la batalla por la competitividad.
Abrir con un tipo de cambio apreciado puede tornar inefectivas las reformas
estructurales al dafiar la rentabilidad de empresas viables. Esto podria llevar a la
destruccion de empleos en un contexto ya muy recesivo. Ocurrié con las aperturas
de los setenta y de los noventa, cuando el tipo de cambio real estaba apreciado. Las
firmas deberian revisitar las lecciones de esos periodos a la hora de decidir
inversiones.



o Macroeconomia vs. Emprendedores

Un instrumento privilegiado de la politica antiinflacionaria fue la contraccion
monetaria. La base monetaria esta reducida en valores inéditos y lo mismo ocurre con
el crédito al sector privado.

La falta de crédito y de liquidez son factores clave detras de la recesidén actual vy,
adicionalmente, desalientan el emprendedurismo, que es un insumo vital de una
reforma exitosa.

La apertura comercial, por ejemplo, tiene mds chances de éxito cuando se hace en
un contexto de expansion de la actividad, precios relativos equilibrados vy
abundancia de crédito para invertir. Ninguna de estas condiciones hoy se observa.
Las firmas con capacidad de autofinanciarse o acceder a crédito externo tienen hoy
una ventaja competitiva clara.
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o Cepo vs. vulnerabilidad externa

Una condicién basica para manipular el tipo de cambio es contar con reservas. El pais
hoy no las tiene y el tipo de cambio real perdiéd un 43% de lo que gand con la
devaluacion de diciembre, lo que no favorece la acumulacidn de reservas. Asimismo, si
la economia se reactiva, aumentaran las importaciones. Lo que si juega muy a favor es
la superacion de la sequia y un amplio superdvit esperado de cuenta corriente, que
puede rondar el 2% del PBI.

Es dificil saber cual de estos factores pesard mds, pero cuanto mas lenta resulte la
acumulacion de divisas, mas se prolongara la espera para levantar el cepo. Ademas,
si el cepo se desactiva con reservas poco abundantes, la economia seria mas
vulnerable a shocks. Entre los shocks que fueron relevantes en el pasado figuran: una
apreciaciéon del délar en el mundo —hirié de muerte a la convertibilidad desde 1998—;
una reversién subita del carry-trade; una caida de los términos del intercambio; o
incrementos no sostenibles de salarios. En este escenario las firmas deberan calibrar
con cuidado su grado de exposicion a shocks devaluatorios, sea en el plano
financiero o de la economia real.
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