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omo consecuencia del

calendario electoral, la

economia pasa por cua-

tro transiciones en este
2023, que se extenderan hasta
mediados de 2024,

La primera transicién transcu-
rri¢ desde mediados de este afio
hasta el domingo 12 de agosto,
cuando se voté en las Paso. La
segunda transicion va desde las
Paso hasta el 22 de octubre 0 19 de
noviembre, cuando habra un presi-
dente/a electo/a. La tercera transi-
cién abarcard desde que exista
presidente electo hasta que asuma
la nueva administracién, el préxi-
mo 10 de diciembre. La cuarta
transicion comenzara con la nueva
administracién y el anuncio y con-
secuencias de sus medidas econé-
micas iniciales.

Las Paso trajeron sorpresa en el
resultado electoral, y una fuerte
suba del tipo de cambio al dia
siguiente, que acelero la tasa de
inflacion ubicdndola por arriba del
12% en agosto y en septiembre. En
la segunda transicion, que actual-
mente recorremos, paso a ser muy
importante la reaccion de la actual
administracion, la del candidato
mas votado en las Paso y la de los
mercados. Respecto de la primera,
las posibilidades eran dos: respon-
sabilidad o mayor populismo, y se
opté por la segunda. Con el “plan
platita”, el déficit fiscal en 2023
sera algo mayor al 3% del PIB,
cuando el acuerdo con el FMI pre-
vé 1.9%.

Ahora las posibilidades para el
actual oficialismo son también
dos: las medidas anunciadas le sir-
ven para sumar votos y llegar al
balotaje y quizd quedarse en el
gobierno, o conducen a una hipe-
rinflacién y no sélo queda fuera de
la segunda vuelta o del gobierno,
sino que lo expulsa del poder por
varias elecciones. Solo este ultimo
temor podria acotar una nueva
espiralizacion populista de la
actual administracién.

Lareaccion del candidato mas
votado tampoco ayudé al reco-
mendar la huida de la moneda
local. Ambas reacciones politicas
condujeron a un previsible impac-
to en los mercados, con retiro de
depositos en pesos y refugio en el
dolar y en la compra de bienes, lo
que elevo la cotizacion del blue
hasta arriba de los $1.000.

Resultados electorales

Igualmente importantes seran
los resultados de la eleccion el
domingo 22 de octubre: quienes
pasen a segunda vuelta (o si hay
presidente electo) deberan aclarar
con mayor precision cudles seran
las medidas economicas concretas
apenas asuman el poder, para evi-
tar nuevas reacciones negativas en
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El pais transitara un
periodo de inestabilidad
hasta mediados del aino
proximo. En este marco,
laincaognita sobre el
dolar marca laagenda.
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los mercados.

Hay varias condiciones presen-
tes que pueden derivar en una
hiperinflacién: alto déficit fiscal y
emision monetaria, expectativas
altamente inflacionarias, gran

incertidumbre sobre el futuro,
desarme de depositos en pesos y
huida hacia el dolar y compra anti-
cipada de bienes. Lo que podria
completar el combo, ademds de
las declaraciones desafortunadas

de quienes puedan asumir respon-
sabilidades de gobierno, seria una
nueva fuerte suba del tipo de cam-
bio oficial. Que dificilmente ocu-
rra, por aquel temor a incinerarse
politicamente y quedar fuera del
poder por varios perfodos de
gobierno. Mas probablemente se
recurrird a incrementar los contro-
les y cepos varios, inclusive hasta
el 10 de diciembre, para evitar los
riesgos de una nueva suba brusca
del dolar oficial. Y que luego el que
sigue se las arregle...

El valor del délar

El actual valor del délar oficial es
muy bajo, pero el actual délar blue
resulta muy alto, sélo justificado
por la falta de confianza que gene-
ra la situacion economica y politi-
ca de argentina. En algin valor
intermedio debe estar el tipo de
cambio que se ajusta a la producti-
vidad y a la economia real de
Argentina. Y a su viabilidad social
v politica. Dolarizar la economia
requeriria un tipo de cambio muy
alto de conversion, por la escasez
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(inexistencia) de dolares en las
reservas del Banco Central de la
Repriblica Argentina (BCRA).

La contracara es que, mientras
mayor sea el tipo de cambio de
conversion, mas bajos serdn los
ingresos en dolares de los argenti-
nos. y mayor la tasa inicial de
pobreza. Si hoy se dolarizara a un
tipo de cambio de $1.000, se nece-
sitaria tomar prestados alrededor
de US$S 29 mil millones, y el salario
formal promedio seria de U$S 430.
Similar al salario promedio del afio
2002, cuando salimos de la con-
vertibilidad y la tasa de pobreza
superd el 50%. Si se dolarizara a $
1.500, el gobierno deberia conse-
guir U$S 19 mil millones, pero el
salario formal promedio resultaria
un poco inferior a U$S 300.

Como los agentes econdémicos
nos damos cuenta de esa ecuacion,
queremos acceder a los dolares
antes que “nos dolaricen”, y el tipo
de cambio sube. El problema reside
en que, de ganar la eleccién el can-
didato que propone una economia
dolarizada, podrian pasar muchos
meses hasta que concrete su pro-
mesa, si es que eso sucede. Por
ende, laincertidumbre para la terce-
ra y cuarta transicién politica y eco-
nomica podria seguir resultando
muy alta. Si dicho candidato es ele-
gido presidente el domingo 22 de
octubre, o sigue en carrera, seria
altamente conveniente que aclare
rapido y con precision cual seria su
politica econdmica antes que se
concrete la dolarizacion.

Dado que el actual dolar blue luce
exagerado para la situacion de la
economia real de Argentina, podria
ser mas conveniente, al menos para
la transicion inicial de la nueva
administracion, una propuesta
como la de uno de los candidatos.
en el sentido de comenzar con un
tipo de cambio oficial intermedio
entre el actual oficial y el blue, para
liquidacion de exportaciones e
importaciones, con un mercado
libre para el délar financiero y para
el turismo. Para luego, tras aplicar
un plan econémico consistente que
reduzca los niveles de incertidum-
bre, eliminar del todo el cepo cam-
biario y lograr la convergencia de los
tipos de cambio comercial y libre,
en un nivel que resulte conveniente
para la economia real, ademas de
social y politicamente viable.

Si el elegido resulta el actual can-
didato del oficialismo, tendra que
optar entre seguir con la estrategia
de cepos crecientes que caracterizo
ala actual administracién, que deri-
vard mds pronto que tarde en graves
faltantes de productos y en una
inflacién creciente, o cambiar de
rumbo y de amistades politicas para
encarar un plan econémico que
pueda producir algiin resultado mas
alentador a mediano plazo.

|

Elvalor del dolar oficial
es muy bajo, pero el
precio del dolar “blue”
es muy alto, solo
justificado por la falta
de confianza.
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