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Resumen

La economia y el dia después de las elecciones’

El tipo de cambio oficial a 5,40 pesos por ddélar complica la competitividad y en el
mediano y largo plazo la dinamica exportadora es clave para lograr un crecimiento
sostenido. Sin embargo, en el corto plazo esto no ha sido impedimento para que las
exportaciones a Brasil crezcan un 23 % interanual en el segundo trimestre, aun con un
real mas devaluado, debido a que predomina el intercambio intraindustrial de plantas
automotrices que se han especializado en distintos modelos a cada lado de la frontera.
Ademas, los agentes econdmicos tienen bastante certeza acerca de la trayectoria del
tipo de cambio oficial hasta el momento de las legislativas de octubre, y el gobierno se
mostrd menos restrictivo en la autorizacion de importaciones en los ultimos meses. De
alli que frente a una mayor demanda inducida por la ampliacion de la brecha
cambiaria y las compras de Brasil, la oferta que depende de insumos y partes
extranjeras pudo responder satisfactoriamente. Tan es asi que las importaciones netas
de combustibles, que habian permanecido estancadas en el primer trimestre, se
incrementaron un estimado de nada menos que un 25 por ciento en el segundo
trimestre. El punto es que para que la oferta pueda seguir respondiendo a eventuales
nuevos impulsos de la demanda (cada vez mas dificiles de lograr) sera clave que
después del comicio de octubre los agentes econdmicos perciban una politica
cambiaria sustentable.
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La economia y el dia después de las elecciones

La toma de decisiones en la economia argentina estd sujeta a demasiada
incertidumbre, pero no todas las variables se encuadran en ese patron cuando se
considera un horizonte de corto plazo. Por ejemplo, hay bastante certeza acerca de
gue hasta octubre el gobierno no habra de producir saltos bruscos en la cotizacion del
dolar dentro del segmento oficial. Esa conviccion juega un rol clave para explicar los
buenos datos de nivel de actividad del segundo trimestre. La amplia brecha cambiaria
con que arrancO el periodo, cercana al 100 %, derivd ahorros del pasado (en el
“colch6n”) y del presente a la demanda de bienes como los automoviles e insumos de
la construccion y la oferta pudo responder, entre otras cosas, porque pese a las
restricciones, el volumen de importaciones aumentd 25 % (sin contar combustibles)
respecto del afio pasado, proveyendo bienes intermedios y finales. Las empresas que
operan aqui mantuvieron el mercado abastecido (dentro de las limitaciones conocidas),
sin tener grandes dudas acerca del valor de reposicién de sus inventarios. Obviamente,
para que este comportamiento no se altere, se necesita coordinar expectativas: a) que
no se espere un salto brusco de la paridad cambiaria ( porque en ese caso habra
incentivos para retener mercaderia) y b) que tampoco se aguarde un recrudecimiento
de las trabas a importar, porque en ese caso serd negocio retener los productos que ya

fueron nacionalizados en la Aduana, o venderlos a un precio acorde.

El cordén umbilical que une las expectativas privadas con las decisiones oficiales es, sin
dudas, la evolucién de las reservas del Banco Central. Hoy, la apuesta oficial parece
demasiado dependiente de una sola ficha, la del blanqueo de capitales y la expectativa

de una adhesién elevada, con la consiguiente emisién de Baades y Cedines.

¢Tendra el gobierno un “plan B” para la eventualidad de una adhesion no tan masiva al
blanqueo?. Si se conjugaran menos dolares que los esperados por esa via con una
buena cosecha de granos en los Estados Unidos (con el consiguiente impacto de
menores precios para 2014), entonces las proyecciones sobre el nivel de reservas del

Banco Central seran inevitablemente bajistas ¢Cual seria la reaccion de los agentes
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econdémicos frente a ese riesgo?. La primera y mas obvia sera la de esperar un
recrudecimiento de los controles y restricciones a las importaciones y otras partidas del
balance de cambios que restan dolares a la economia. Pero tampoco pueden
descartarse conjeturas mas extremas acerca de la forma en que el gobierno buscara

abroquelarse sobre las reservas subsistentes.

El escenario internacional no ayudara a tranquilizar los &nimos. Con una creacion de
empleos que ya se ubica en el andarivel de los 200 mil nuevos puestos de trabajo por
mes, puede considerarse inminente la decision de la Reserva Federal por la que
comenzara a recortar los mecanismos de expansion monetaria implementados hasta
ahora. Una tasa de interés en ddélares mas elevada para titulos de largo plazo de bajo
riesgo es un disuasivo adicional para el retorno de capitales al pais. Por otro lado, cabe
esperar menor dinamismo importador brasilefio para los proximos trimestres, de

acuerdo a la previsible evolucién del nivel de actividad del vecino pais.

Por una via o por la otra, parece claro que las circunstancias le habran de exigir mayor
consistencia a las decisiones de politica econémica de aqui en adelante. Hasta octubre
quiza pueda alcanzar la percepcion de que los cambios bruscos no le convienen al
gobierno mientras se dirime la contienda electoral. Pero el dia después ese factor
perdera peso. Si el gobierno aspira a seguir deslizando el tipo de cambio a un ritmo de
20 % a 25 % anual, sin introducir trabas adicionales a las importaciones, entonces
tendra que moderar en forma significativa la expansion fiscal y monetaria. En este
escenario, la distorsion de precios relativos (tarifas, tipo de cambio) demanda gran

esfuerzo fiscal para despertar credibilidad.

La otra forma de lograr consistencia de corto plazo es llevar el tipo de cambio a un
andarivel superior al actual. No podrian permitirse descuidos en la politica fiscal y
monetaria, para evitar que la devaluacion se traspase plenamente a la inflacién con la

consiguiente espiral de precios, salarios y nuevos ajustes cambiarios.

Sin plan B, si los riesgos mencionados se materializan, entonces no podra evitarse que

florezcan demasiadas conjeturas sobre el siguiente paso de la politica econémica.

Hay que tener en cuenta, ademas, que la oposicidbn no tiene incentivos para agitar la

cuestion cambiaria durante la campafa electoral. La mayoria de estos dirigentes se
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habra de cuidar de ser acusado de “devaluacionista”. Pero después de octubre se
moveran con libertad. Y los agentes econémicos prestaran atencién mas a unos que a

otros, seguiin como hayan rankeado en el comicio.

Revista Novedades Econdmicas — 8 de Julio de 2013 5



