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La fase descendente del_ plan

Por DamIAN BIL *

omo es costumbre en la Argen-

tina, la clase politica es experta

en dar giros de 180 grados. Afios

atras, cuando no estaban en la

administracion, el hoy presi-
dente de la Nacion y otras figuras de su en-
torno (el vocero presidencial y el diputado
estrella de la provincia de Buenos Aires),
seflalaban que recurrir al FMI era sin6-
nimo de fracaso.

Hoy, esas mismas figuras salen a defen-
der un posible convenio con el ente de
crédito. Nobleza obliga, es algo que hicie-
ron casi todos los elencos gobernantes
desde mediados de siglo XX, con pocas
excepciones, cuando la dindmica econé-
mica de crisis que atraveso el pais obli-
g6 a pedir la escupidera.

Tampoco es original presentar este po-
sible convenio como algo distinto a los
anteriores, como también declaraban las
administraciones previas al recurrir al
FMI, para fracasar luego en su gestion
econdmica.

LO QUE SE SABE

Volviendo a la presente coyuntura, de-
cimos “posible” acuerdo porque, hasta la
fecha, hay pocas precisiones. El gobierno
se entusiasma con algin tratado, del tipo
de Facilidades Extendidas.

Segan el ministro Caputo, seria para sal-
dar deudas por Letras Intransferibles, pasi-
vo del Tesoro con el Banco Central. Aqui
aparece un primer problema: aunque se di-
ga que no aumenta la deuda neta, ya que
la operacion seria una movida contable de
suma cero, como sefialaron analistas se in-
tercambia deuda bajo legislaciéon nacio-
nal (de menor tasa y refinanciable) por
deuda bajo legislacion internacional
con una tasa superior.

En segunda instancia, se renegociarian
vencimientos, que suman poco mas de
4.000 millones de ddlares entre lo que que-
da de 2025 y 2026; y obtener algo para pa-
gos de capital de ese anno. Cabe sefalar
que, para el FMI, la Argentina no es un
problema menor ya que es el principal
deudor, con poco menos de un tercio de su
stock de crédito.

No obstante, el acuerdo no estaria del
todo encaminado. El Fondo no emiti6
ninguna comunicacion mas alld de una
entrevista de comienzos de marzo, donde
una funcionaria informaba sobre “reunio-
nes con las autoridades argentinas”.

Por su parte, quedo en evidencia la ur-
gencia gubernamental con la maniobra
del DNU, atin en discusion, luego de es-
candalos y demoras parlamentarias. Es
sintomatico que el gobierno busque pre-
sionar mediante este mecanismo, con un
documento que no brinda demasiadas pre-
cisiones, en lugar de enviarlo directamen-
te al Congreso donde posiblemente se
aprobaria. Todo el asunto evidencia que el
gobierno esta apurado por conseguir recur-
SOS COMO sea.

LO QUE APARECE

Es claro que la discusion es por la bas-
queda de dolares. La idea de usarlos para
cancelar deuda interna entre oficinas del
Estado es una excusa para otra intenciona-
lidad. Como sefialaron diversos especialis-
tas, el verdadero objetivo es conseguir re-
cursos para continuar la intervencion en el
mercado cambiario y sostener una sobre-
valuacion artificial del peso, en un esque-
ma cuyos efectos ya vivimos en otros mo-
mentos historicos.

El gobierno interviene continuamen-
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El ministro de Economia, Luis Caputo, negocia el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional. La confirmacion es clave
para que el Gobierno llegue sin zozobras a las elecciones de octubre.

te en el mercado de los dolares denomi-
nados “financieros”, resintiendo las re-
servas. La meta es arribar a las elecciones
de medio término sin grandes sobresaltos.
El problema es que las fuentes a las que
puede recurrir se van angostando.

En comercio exterior, los nimeros de
enero arrojan dudas sobre la posibilidad de
mejorar la performance de 2024. En el
mes, el saldo comercial tuvo un pequefio
superavit de 142 millones de délares, 600
millones menor al del mismo mes de 2024.

A su vez, manteniéndose el dolar
blend, se pierden divisas por esa canilla,
reduciendo el superavit de la cuenta pre-
via. Otro elemento de drenaje se encuen-
tra en la cuenta turismo, donde el emisi-
vo fue tres veces mayor que el receptivo. El
gobierno, urgido, recurre al FMI para obte-
ner ese salvavidas que le permita llegar a
octubre con aire.

El Gobierno, con su ejército de apologis-
tas informaticos, sugiere que el clima in-
ternacional estd a su favor, después del
triunfo de Trump. Pero la realidad es mas
compleja. El actual escenario es bastante
diferente al de la Convertibilidad.

Por un lado, no se ven capitales desespe-
rados por invertir en el pais. El “carry tra-
de” no lo hacen capitales del exterior, si-
no nacionales. La perspectiva se presen-
ta con escasa inversion extranjera en el
corto plazo (el RIGI por ahora no dio de-
masiado resultado), con el paulatino ago-
tamiento del efecto blanqueo, el condicio-
nante del cepo para la radicacion de capi-
tal, entre otros.

La idea de que Trump va a dar apoyo
incondicional es discutible por varios
motivos. Por un lado, el propio Donald

tiene abierto un frente interno, con una
desconfianza creciente por parte del esta-
blishment yanqui. Asimismo, estd en me-
dio de otro capitulo de la guerra comercial,
no solo con China sino con varias econo-
mias relevantes. Si bien Estados Unidos lle-
va la voz cantante en el FMI, hay otros ju-
gadores de peso.

Resta por ver si estos paises, como el
staff del organismo, van a responder a
Trump, en caso de que el mandamas ar-
gentino tenga alguna importancia para su
extravagante colega norteamericano. Si
nos guiamos por el affaire de los aranceles,
parece no tener demasiada. O Trump no
tiene como prioridad la ayuda a Milei, o
el FMI no estéd acatando al blondo man-
datario, ya que el acuerdo es, por el mo-
mento, solo intencion.

Lo que parecia una autopista calma ha-
cia las legislativas, en pocas semanas pasé
a convertirse en un camino pedregoso. El
ascenso de Trump pone una incognita,
porque se desconoce como puede decantar
su bateria de politicas: un délar depre-
ciado podria beneficiar a la Argentina
frente a otras economias, hasta que el
resto decida devaluar.

Silas hostilidades en Ucrania se morige-
ran y los precios de los commodities des-
cienden, se puede sumar un problema. Lo
mismo si ocurre una suba generalizada de
aranceles; todos mecanismos que pueden
impulsar un vuelo a la calidad, situacion
en la que mercados como la Argentina no
se llevan la mejor parte.

En este contexto, el tira y afloje y la re-
solucion del acuerdo es una cuestion po-
litica: cual serd el limite que le impondra
el Fondo a la Argentina. Es decir, si le fa-

cilitara recursos frescos y con qué fluidez y
plazo. El gobierno espera recibir el grueso
antes de octubre, mientras el FMI parece
guardar cautela, exigiendo ciertas medidas
para que el mismo Ministro que pidio el
préstamo de 2018 no se “patine” esta nue-
va inyeccion.

Lo cierto es que nos acercamos a la
fase decadente del plan econémico.
El gobierno armo una estrategia para
contener la inflacién hasta las eleccio-
nes de medio término con un ancla
cambiaria. Logré un control relativo,
que en realidad mantiene la inflacion
en casi 70% interanual en medio de
una recesion feroz, y en un contexto de
atraso cambiario cada vez mayor. El go-
bierno estd corriendo una carrera
contra la inflacién, y su apuro es por
llegar a octubre sin sobresalto, lo que
no parece asegurado. Ese nerviosismo
explica por qué las criticas o los erro-
res no forzados comienzan a hacer me-
lla, en un contexto apremiante.

El FMI aparece como gendarme para, al
menos, llegar a octubre. Més alla de eso,
parece evidente que nos encontramos
en visperas de un cambio de timén, an-
te el agotamiento del plan. La situaciéon
deberia hacernos reflexionar sobre los pro-
blemas generales del capitalismo argenti-
no, y cuestionarnos (otra vez) si encon-
traremos salidas con politicas que no die-
ron resultado en reiteradas ocasiones. Qui-
zas sea hora de pensar en algo radicalmen-
te distinto D
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