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“A la economia le esta costando recuperar
el dinamismo™: la advertencia que
escucharon los empresarios en IDEA

Matias Surt, socio-director de Invecq, analiz6 el proceso de estabilizacion
argentino y alerto por la pérdida de dinamismo de la actividad
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Matias Surt, Socio-Director de Invecq y Profesor de Macroeconomia en UBA-UCEMA-
CIAS
Mauro V. Rizzi
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producen hoy 18% mas que en 2023. Hay otros que todavia estan 8%
abajo. Entre ambos extremos cabe buena parte de la discusion que
atraviesa por estos dias a empresarios y economistas: la inflacion bajé y la
actividad sali6 de la recesion inicial, pero la recuperacion perdio
velocidad. “La economia no esta cayendo, pero le esta costando
un poquito mas recuperar el dinamismo econémico”, dijo
Matias Surt, socio-director de Invecq y profesor de
Macroeconomia de la UBA, ante los empresarios reunidos en el
Coloquio de IDEA.
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Surt lleg6 al diagnoéstico después de hacer algo poco habitual en la
discusion econémica argentina, acostumbrada a medir los procesos en
meses: mirar décadas. Comparo6 la experiencia local con seis
estabilizaciones —Chile, Israel, México, Pert, Uruguay y Brasil— y
encontré una primera leccién bastante menos inmediata que cualquier
prondstico: bajar definitivamente la inflacion llevo afios. “La primera

leccion es la paciencia”, dijo.

El criterio utilizado en el estudio fue exigente: un pais puede considerarse
estabilizado cuando consigue una inflaciéon inferior al 10% anual. Chile
tard6 20 afios y medio en alcanzarlo; México e Israel, 13 aiios; Uruguay,
ocho anos y medio; y Per1, seis afios y medio. Brasil lo consigui6

inicialmente en tres, aunque después tuvo un rebote de la inflacion hasta



aproximadamente 15%.

Con esa vara, sostuvo Surt, la Argentina todavia “no se gradué”. La
inflacion, que habia superado el 200% anual, se aceler6 durante los
primeros meses del programa hasta rozar el 290% y luego cay6 al 33,5%.
“Es un gran éxito parcial hasta el momento haber pasado de casi 300% a
30% 0 33%, pero todavia nos falta”, afirmo.

De promesa a potencia: las claves para la estabilidad macroeconémicaMatias Surt,
Socio-Director de Invecq y Profesor de Macroeconomia en UBA-UCEMA-CIASHotel
Sheraton, 1 de octubre 2026.

Mauro V. Rizzi

La palabra “parcial” concentré buena parte de la exposicion. Desde hace
aproximadamente un ano, la velocidad de la desinflacion se redujo.

“Estamos en la parte mas dificil”, sefial6 Surt. Pero rechaz6



interpretar esa desaceleracion como una anomalia del programa: “Esto no
significa que sea una falla del programa argentino. Quizas teniamos
expectativas demasiado altas sobre la velocidad a la que debia bajar la

inflacion”, dijo.
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La comparacion internacional incluso ofrece una perspectiva mas
favorable. Si se cumplieran las proyecciones del presupuesto y la inflacién
llegara al 10% en 2028 y perforara ese nivel en 2029, la estabilizacién
habria demandado entre cinco afios y medio y seis afos. “Estariamos

entre los paises mas rapidos”, sostuvo.

El interrogante cambi6 entonces de variable. Ya no fue cuanto bajo la

inflacion, sino qué ocurrié mientras tanto con la actividad.



La economia atraveso la recesion inicial que acompafi6 el comienzo del
programa y luego se recuperd. En los tltimos meses, sin embargo, ese
movimiento perdi6 intensidad. Surt anticip6 ademas que el tercer
trimestre “probablemente” haya sido débil. “Pareciera estar perdiendo un
poco de dinamismo la tasa de crecimiento”, sefial6. Y enseguida llego la
definicién méas contundente: “La economia no esta cayendo, pero le

esta costando un poquito mas recuperar el dinamismo

economico”.
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El promedio nacional, ademas, esconde realidades muy diferentes. Surt
mostr6 dos grupos: sectores que se encuentran 18% por encima de

sus voliumenes de produccion de 2023 y otros que permanecen



8% por debajo. “Encontramos una heterogeneidad importante”, dijo. Es

una distancia de 26 puntos entre dos partes de una misma economia.

El mercado laboral exhibe otra parte de esa transiciéon. La tasa de
desempleo pas6 de aproximadamente 6,1% a fines de 2023 a 7,4%.
Para Surt, la magnitud del aumento fue moderada y no constituye, hasta
ahora, el principal indicador del costo laboral del proceso. Mird, en
cambio, hacia la informalidad: entre los asalariados pas6 de 36% a 37% vy,
si se incorpora a independientes y trabajadores por cuenta propia, de 41%
a 43%. Esa informalidad, explic6, funciona en alguna medida como
“amortiguador” del desempleo.
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Matias Surt, Socio-Director de Invecq y Profesor de Macroeconomia en UBA-UCEMA-
CIAS
Mauro V. Rizzi

La historia de los otros seis paises muestra que esos costos existieron.
Antes de comenzar sus programas tenian, en promedio, una desocupaciéon
de 6,5%. Durante la estabilizacion llegd a 9,1%; posteriormente bajo a
6,4% y hoy se encuentra en 5,5%. La actividad también sufrié
inicialmente: el PBI cay6 en promedio 1,5%. Pero durante los 15 afnos
posteriores a la estabilizacion, el producto per capita crecié a una tasa
promedio anual de 2,8%. “Hay costos, pero los costos son

transitorios y no permanentes”, resumio Surt.

No hubo, sin embargo, una receta tinica. Los seis procesos compartieron

disciplina fiscal, correccién de desequilibrios externos, acumulacion de



reservas, apoyo internacional, apertura comercial y algiin grado de
consenso politico. Pero utilizaron distintos esquemas cambiarios e incluso
los modificaron durante el proceso. Israel, por ejemplo, paso6 por tipos de
cambio fijos, bandas cambiarias y posteriormente sistemas de flotacion

administrada.

Hubo una coincidencia mucho mas clara en materia fiscal. Dos afios antes
de iniciar sus programas, los seis paises tenian en promedio déficits
cercanos a 10 puntos del PBI. Al comenzar la estabilizacion, habian
llegado practicamente al equilibrio y nunca volvieron a los desequilibrios
anteriores. Al mismo tiempo, sus reservas internacionales terminaron

multiplicAndose por mas de cuatro respecto del punto de partida.

En ese capitulo, Surt ubicé uno de los principales avances argentinos. El
pais pasé de un déficit primario de 2,7% del PBI y uno financiero de 4,3%
a proyectar para 2026 un superavit primario de 1,3% y equilibrio
financiero. “Argentina no lo lograba desde hace muchisimo
tiempo”, djjo.

Pero inmediatamente abri6 el capitulo de lo pendiente. “Falta la
institucionalizacion”, sostuvo, y plante6 la necesidad de reglas fiscales que
reduzcan la posibilidad de que futuros gobiernos reviertan el equilibrio
alcanzado. Y puso sobre la mesa una reforma que probablemente sea

bastante mas dificil que escribir una regla fiscal: las jubilaciones.

Segun los numeros presentados, las cuentas previsionales conservan un
desequilibrio cercano a 1,5 puntos del PBI. Surt cuestion6 que la
discusion argentina quede atrapada entre la féormula de movilidad y los

bonos. Eso, dijo, es mirar “la punta de la piramide”.



El 62° Coloquio IDEA, la mayor cita del mundo corporativo, se lleva a cabo en Mar del
Plata. Se extendera entre el martes y el viernes

“Tenemos que empezar a discutir la base de la piramide del
problema”, sostuvo. Y enumer6 asuntos que rara vez llegan juntos a la
discusion politica: edad jubilatoria, relacion entre trabajadores activos y
pasivos, condiciones de acceso, regimenes especiales, haber minimo, tasa
de sustitucién y contribuciones. “Tenemos que discutir lo profundo del

sistema previsional”.

La exposicion paso después de las reformas de largo plazo a un problema
que se siente bastante antes: el costo de financiarse. Las tasas reales
superan actualmente el 30% para los préstamos personales y se
encuentran alrededor del 50% para las tarjetas de crédito. “No es normal

para un pais que esta en proceso de estabilizacion”, advirtié Surt. Son,



ademas, dos canales que impactan directamente sobre el consumo,
justamente cuando la actividad muestra dificultades para recuperar

velocidad.

Tampoco consider6 resuelta la relacion de los argentinos con su moneda.
La demanda de pesos y la credibilidad del peso “no estan del todo
resueltas”, afirm6. Aunque la demanda de délares no alcanza los maximos
observados durante los momentos electorales del afio pasado, todavia
permanece en niveles elevados. “Queda ahi también un desafio por
volver a recuperar la confianza en la moneda por parte de los

argentinos”.

Por Diego Yanez Martinez
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