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Argentina: ;mas Massa?

23 de octubre de 2023

El buen resultado obtenido por el candidato peronista y actual ministro de
Economia, Sergio Massa, en las elecciones presidenciales del domingo en
Argentina significa que en el periodo previo a la segunda vuelta de
noviembre probablemente se produzcan mas donaciones fiscales
preelectorales. Pero esto se producird a expensas de una mayor
acumulacion de vulnerabilidades macroeconémicas y significa que el
eventual ajuste econdmico sera alin mas doloroso y, potencialmente, mas
desordenado.

Las elecciones se celebraran en una segunda vuelta el 19 ¢« noviembre entre
Sergio Massa y el candidato libertario de extrema derecha Javier Milei. Si bien
este resultado era ampliamente esperado, a Massa —que preside una de las
peores crisis economicas en la historia reciente de Argentina— le fue mucho
mejor de lo que sugerian las encuestas. Se impuso con el 36,7% de los votos
(un aumento de casi el 8% de puntos en comparacion con las PASO de agosto),
superando a Milei, que obtuvo el 30,0% de los votos. Patricia Bullrich, de la
coalicion opositora Juntos por el Cambio, fue eliminada después de recibir solo
el 23,8% de los votos.

Hay mucha incertidumbre sobre como se desarrollaran las cosas a partir de
ahora, pero en este punto destacariamos cinco puntos clave. Primero, para
ganar, Massa y Milei necesitan ganarse a los votantes de Bullrich . Ambos
candidatos ya han dado su visto bueno en esta direccion: Milei les pidid que se
unan a él para poner “fin al kirchnerismo”, mientras que Massa prometio formar
un gobierno de unidad si llega a ser presidente. Si bien hay mucha
incertidumbre, nuestra sensacion es que los votantes de Bullrich tienen mas
probabilidades de apoyar a Milei que a Massa.

En segundo lugar, con el impulso detras de Massa, puede utilizar su rol
ministerial para generar apoyo . Ya habia anunciado grandes concesiones
fiscales (“plan platita”) antes de la votacion del domingo —que claramente
dieron sus frutos—y es probable que se produzca una mayor flexibilizacion de
la politica fiscal en las proximas semanas. De manera similar, es probable que
tipos de cambio mas especiales, un mayor endurecimiento de los controles de
capital e intervenciones cambiarias eviten otra devaluacion.

Pero si bien estas medidas podrian ayudar a reforzar el apoyo de Massa en
el corto plazo, se produciran a expensas de una mayor acumulacion de
desequilibrios macroeconomicos y significaran que el ajuste econémico
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necesario después de la votacion de noviembre serd aun mayor y mas
doloroso.

En tercer lugar, quienquiera que gane la presidencia se vera limitado por
el Congreso. Dado que ninguno de los partidos obtuvo la mayoria en ninguna
de las camaras del Congreso (las elecciones legislativas también se llevaron a
cabo el domingo), el proximo presidente necesitara forjar alianzas para lograr
que la legislacion cruce la linea. Esto actuard como una limitacion para algunas
de las medidas politicas mas radicales, como el plan de Milei para dolarizar la
economia .

Esto nos lleva al cuarto punto: la reaccion de los mercados financieros. Si bien
podria haber cierto alivio entre los inversores por la menor probabilidad de un
cambio radical en Argentina, el buen desempeiio de Massa y las perspectivas
de una formulacion de politicas mas insostenible antes de la segunda vuelta
significan que es probable que los bonos soberanos argentinos en doélares se
vendan cuando mercados abiertos.

Dicho esto, dudamos que la reaccion del mercado sea tan grande como la que
sigui6 a las PASO de agosto, cuando la moneda cay6 un 20% frente al dolar.
El dltimo punto a destacar es que quienquiera gque resida a continuacion
en la Casa Rosada enfrentara la dificil tarea de sacar a la economia
argentina del borde del abismo, algo que incluso una administracion mas
favorable al mercado encontrara desafiante. Y como la inflacion aumentara
hasta cerca del 200% en los proximos meses, la economia se encamina hacia
una profunda recesion y las tensiones en la balanza de pagos son agudas, el
proximo presidente no tiene margen de error.
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