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Argentina: Entre la eleccion y la hiperinflacion

“... requiere una serie de reformas dificiles, pero vitales para evitar la hecatombe

econémica. Primero, hacer un plan creible y sostenible de reduccién del déficit fiscal.

Segundo, mejorar las instituciones fiscales. Tercero, unificar y flotar el tipo de cambio...”.

FELIPE LARRAIN B.

Director Clapes UC, profesor titular Economia
UC, exministro de Hacienda

Este fin de semana serd la primera vuelta
presidencial en Argentina, cuya situacién eco-
ndmica es insostenible. La inflacién en 12 me-
ses estd cerca de 140%. El
Producto Interno Bruto pro-
bablemente caerd mds de
3% en 2023 y se espera que
vuelva a caer en 2024. Esta
es una estanflacién de pro-
porciones.

Cierto es que una parte
del problema de crecimien-
to proviene de la fuerte se-
quia que ha afectado la produccién agricola y
—en particular— su producto estrella de ex-
portacién, la soja. Pero la mayor parte de la
responsabilidad de esta verdadera debacle
econdmica es el deplorable manejo econdmico
del gobierno de nuestros vecinos.

Las reservas estdn en niveles minimos, ne-
gativos en términos netos. A tal nivel es la es-
casez de ddlares, que el gobierno argentino ha
debido recurrir a un acuerdo de crédito en
yuanes con China y otro con Qatar para hacer
frente a sus obligaciones de corto plazo, vincu-
ladas con la deuda de US$ 44.000 millones
que el pais contrajo con el FMI en 2018. Diffcil
dolarizar en estas circunstancias.

Pero esto puede ser peor. Argentina estd al
borde de la hiperinflacién. Una hiperinflacién
es un fenémeno dramadtico, en que la inflacién
supera el 50% mensual, esto es del orden de
13.000% en tasa anual. En la historia, las hipe-
rinflaciones son un fenémeno relativamente

reciente, que data de comienzos del siglo XX, y
han ocurrido en oleadas, generalmente rela-
cionadas con guerras o revoluciones. En nues-
tra region lo han experimentado seis paises,
principalmente entre mediados de los 80 y co-
mienzos de los 90. Todas en tiempos de paz.

Con el registro hasta septiembre, la infla-
cién argentina estaba en el orden del 13%
mensual, lo que atin dista de la hiperinfla-
cién. Sin embargo, es probable que la infla-
cién continte aumentando como conse-
cuencia de la fuerte devaluacion del peso. En
este escenario, las personas quieren desha-
cerse de los pesos tan pronto los reciben y
cambiarlos por délares. En términos técni-
cos, ocurre un colapso de la demanda por di-
nero. Esto exacerba la depreciacién y el ajus-
te de precios, y puede derivar facilmente en
una hiperinflacién.

La situacién de Argentina puede caracteri-
zarse como una crisis de primera generacion,
bien descrita por el cldsico y brillante trabajo
del Premio Nobel de Economfa Paul Krug-
man (1978). Este modelo describe una econo-
mifa en que hay un déficit fiscal significativo y
el sector pblico ha perdido acceso a los mer-
cados de capitales privados. Su tinico presta-
mista es, entonces, el Banco Central local, que
monetiza el déficit fiscal. Y el déficit es enor-
me, del orden de 5% del PIB, pero entre 10 y
15% del PIB si se considera su componente
cuasi fiscal (que se origina principalmente en
el Banco Central).

Por eso, no se entiende bien la decisién de
las autoridades trasandinas de devaluar lamo-
neda (el tipo de cambio oficial) en algo mds de
20% luego del resultado de las PASO en agos-
to, sin aplicar ninguna correccién creible al dé-

ficit fiscal. Con ello, todolo que se logra es tras-
pasar la devaluacién a precios. De hecho, el ti-
po de cambio paralelo (Blue) salté inicialmen-
te en cerca de 30% y mds recientemente ha
superado los 1.000 pesos. Ello lleva a una ver-
dadera tragedia social, con la caida del valor
real de las pensiones y de los salarios.

Argentina requiere una serie de reformas
dificiles, pero vitales para evitar la hecatom-
be econémica. Primero, hacer un plan crei-
ble y sostenible de reduccion del déficit fis-
cal. Segundo, mejorar las instituciones fisca-
les (regla fiscal, consejo auténomo asesor, et-
cétera). Tercero, unificar y flotar el tipo de
cambio. Cuarto, abrir la economia al comer-
cio, que es una de las mds cerradas del mun-
do. Y quinto, dar plena autonomia y credibi-
lidad al Banco Central.

En este escenario de recesién y con el riesgo
de una hiperinflacién parecerfa poco probable
que el candidato oficialista Sergio Massa,
quien ademds oficia de ministro de Economia,
pueda pasar a segunda ronda (dicho sea de pa-
so, resulta sorprendente que la institucionali-
dad argentina permita a un ministro de Eco-
nomia en funciones ser candidato presiden-
cial). Sin embargo, los sondeos mds recientes
lo dan segundo. Los probables contendores en
el balotaje serdn, entonces, Javier Milei
—quien quiere cerrar el Banco Central y dola-
rizar la economfa— y Massa o Patricia Bull-
rich, quien podrfa implementar un plan de
medidas mds ortodoxas como las que han da-
doresultado en otras partes del mundo, inclu-
yendo nuestro pafs.

Es poco probable que alguno gane en pri-
mera vuelta. Quienquiera sea, tiene un desafio
enorme.
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