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“En vez de hablar de crecimien-
to al estilo chino, el mundo pronto
hablard de crecimiento al estilo ar-
gentino”, se jactd Javier Milei en
un programa nocturno el 11 de
abril. Su ministro de Economia
acababa de presentar un programa
de US$ 20.000 millones con el
FMI, una reduccién de los contro-
les de capital y un giro hacia un ti-
po de cambio més flexible. Sin em-
bargo, no todos en Argentina com-
parten ese triunfalismo. El 10 de
abril, tras conocerse el acuerdo con
el Fondo, una huelga general pre-
viamente convocada en rechazo a
los recortes de gasto paralizé el
pais. El Aeropuerto Jorge New-
bery de Buenos Aires estaba vacio.
Trenes y subterrdneos no opera-
ban. La basura, sin recolectar, se
acumulaba en las calles.

Muchos de los 22 programas
previos de Argentina con el FMI
terminaron en desastre. Pero el
historial de Milei le da algo de sus-
tento a su insistencia en que “esta
vez serd distinto”. En diciembre de
2023 heredd un Estado con gasto
desbordado, inflacién disparada y
un enredo de controles cambia-
rios. Recortd el gasto de inmediato
y logré reducir bruscamente la in-
flacién. Una recesién profunda ha
comenzado a ceder paso al creci-
miento. La tasa de pobreza, que
habia subido a 53% a inicios de
2024, ha bajado a 38%, menos que
cuando asumid. Ahora estd abor-
dando uno de los puntos débiles
de su programa de reformas: los
controles de capital y el peso so-
brevaluado. Nunca ha estado tan
cerca de convertir a Argentina en
una economifa “normal”. Pero el
caos econdmico global amenaza
sus avances, y la politica interna
atin podrfa jugarle en contra.

Hasta el 14 de abril, Milei man-
tenfa los controles de capital y el ti-
po de cambio en una “devaluacién
administrada”, que depreciaba el
peso un 2% mensual frente al dé-
lar. Eso ayudé a reducir la infla-
cién, pero con una inflacién adn
por sobre ese nivel, el peso termi-
né sobrevaluado. Los controles de-
sincentivan la inversién extranje-
ra; el “superpeso” encarecié las ex-
portaciones frente a los productos
locales y llevé a los mercados a an-
ticipar una futura caida del tipo de
cambio, lo que amenazaba con una
nueva crisis. Desde mediados de
marzo, el Banco Central gasté
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La jugada audaz de Milei:
normalizar la economia argentina

-«
Una inyeccién de fondos del FMI
ayudard a sostener el peso, pero los
riesgos politicos y de mercado abundan.
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El riesgo para el Presidente de Argentina, Javier Milei, es que sus re-

formas deriven en un nuevo brote inflacionario, lo que puede tener conse-

cuencias politicas delicadas.

unos US$ 2.500 millones para sos-
tener el peso. Al 11 de abril, las re-
servas netas estaban en unos US$
7.000 millones en rojo.

Efecto Fondo

Ahora, presionado y respaldado
por el Fondo, Milei tomé accién.
Un primer desembolso inmediato
de US$ 12.000 millones, mds otros
US$ 3.000 millones durante el
afno, ayudardn al Banco Central a

sostener un régimen cambiario
mads flexible. Las reservas brutas
también se veran reforzadas por la
renovacién de un swap de US$
5.000 millones con China y por
US$ 6.100 millones esperados de
bancos multilaterales. El tipo de
cambio oficial fluctuard ahora en-
tre 1.000 y 1.400 pesos por délar.
El Banco Central intervendra solo
siel tipo se acercaal techo de 1.400.
Si se percibe que los argentinos es-
tdn cambiando demasiados pesos

AFP

por ddlares, el Banco Central ofre-
cerd atractivas tasas de interés en
pesos como incentivo.

La estrategia es audaz, porque
esriesgosa. Al15 de abril, el peso se
habia depreciado un 12%, hasta
1.230 por ddlar. Aun asf, la consul-
tora Capital Economics estima que
sigue sobrevaluado. “En algtin
momento, el mercado va a probar
el limite superior”, afirma Martin
Redrado, expresidente del Banco
Central y actual miembro de la
Fundacion Capital. La fuerza de la
respuesta del Central serd clave,
advierte.

El gobierno también relajé los
controles de capital para facilitar la
salida de divisas, lo que podria
atraer inversion extranjera, aun-
que aumenta el riesgo de fugas
abruptas. Por eso, algunos contro-
les se mantienen, incluidos aque-
llos sobre miles de millones de dé-
lares en utilidades retenidas de in-
versionistas fordneos.

Las reformas deberfan permitir
al Banco Central acumular reser-
vas propias, mas alld de los fondos
prestados por el FMI. Argentina
necesita esas reservas para volvera
los mercados internacionales de
deuda, algo que espera hacer a ini-
cios del préximo afio para refinan-
ciar sus vencimientos. Solo en
2026, hay pagos por US$ 19.000
millones. Las sefiales iniciales son
positivas: los bonos argentinos re-
puntaron con fuerza tras el anun-
cio, lo que sugiere que los merca-
dos avalan el plan.

La trampa Trump

El caos econémico mundial
complica la ejecucién. Milei es un
entusiasta del Presidente de Esta-
dos Unidos, Donald Trump, pero
la guerra comercial impulsada por
Trump ha hecho caer bruscamente
el precio del petréleo y amenaza
con afectar también los precios de
los productos agricolas. Eso gol-

pea los ingresos por exportaciones
clave de Argentina y dificulta la
acumulacién de reservas. Ademds,
este escenario global vuelve mds
cautelosos a los inversionistas, ya
de por sf reticentes ante un pais
con historial de default como Ar-
gentina. Quizds, como sefial de
respaldo, el 14 de abril el secretario
del Tesoro de EE.UU., Scott Bes-
sent, suspendio sus tareas habitua-
les y viajé a Argentina a reunirse
con Milei. Aunque no se anuncia-
ronmedidas concretas, la visita fue
un gesto fuerte de apoyo.

El riesgo para Milei es que sus
reformas deriven en un nuevobro-
teinflacionario, lo que puede tener
consecuencias politicas delicadas.
La devaluacién del peso casi con
seguridad empuja-
ré la inflacién al al-
za. En marzo subi6
a 3,7% mensual,
desde el 2,4% de fe-
brero. La consulto-
ra FMyA anticipa
un aumento adicio-
nal hasta cerca del
5% mensual. Milei
confia en que ese repunte sea bre-
ve y que la inflacién vuelva a caer
antes de las elecciones de medio
término en octubre.

La caida de la inflacién es el
principal sostén de la popularidad
de Milei. Si esta sube, la poblacién
podria enojarse, sobre todo luego
de que en su discurso triunfal del
11 de abril prometiera que “la in-
flacién va a colapsar”. El peligro
es un circulo vicioso: si sube la in-
flacién, cae su popularidad, los
mercados se inquietan, los proble-
mas se acumulan y la aprobacién
presidencial baja atin mds.

Para anticiparse a esa posibili-
dad, el gobierno prometié nuevos
recortes agresivos de gasto. Eso
agravard el malestar de muchos
argentinos que ya protestan y ha-
cen huelga.

Milei ya enfrenta presién politi-
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DERECHOS EXCLUSIVOS

ca. E1 3 de abril, el Senado rechazé
dos de sus nominados parala Cor-
te Suprema, a quienes habia in-
tentado imponer por decreto. Po-
co después, la Camara de Diputa-
dos vot6 a favor de investigar su
promocién de una criptomoneda
dudosa en febrero, que colapsé
pocas horas después de que €l la
difundiera por redes sociales. EI
escdndalo debilita su discurso
contra la “casta” corrupta.

Sefiales

Con un 45% de aprobacién,
Milei atin mantiene un respaldo
sélido, aunque ha caido desde el
inicio del afio. Los mercados esta-
rén atentos a las préximas eleccio-
nes regionales y luego a las legis-
lativas, en busca de sefales de un
eventual regreso del peronismo.
“No hay reforma estructural mds
importante para Argentina que
extirpar el modelo econémico ra-
dical del peronismo”, sefiala Ale-
jandro Werner, del Peterson Insti-
tute en Washington.

El problema es que Milei tiene
pocos aliados. Su cercania mds evi-
dente es con el partido del expresi-
dente Mauricio
Macri, de centrode-
recha. Aunque se
habla de una alian-
za, también abun-
dan los resquemo-
res. Eso podria
abrirle espacio al
peronismo tanto en
la Ciudad como en
la Provincia de Buenos Aires. Un
triunfo peronista allf podria asus-
tar a los mercados, advierte Igna-
cio Labaqui, de Medley Advisors.

Incluso sile va bien en las legis-
lativas, no obtendrd el poder que
desea. Su partido tiene solo el 15%
de los escafnos en Diputados y me-
nos en el Senado. Ademds, en esta
eleccién solo se renueva la mitad
de la Cdmara Baja y un tercio del
Senado.

Tiene a su favor que la oposi-
cién peronista estd enfrascada en
disputas internas por el liderazgo.
El camino sigue siendo dificil, pe-
ro por ahora, y de forma sorpren-
dente, Milei parece mds cerca que
nunca de lograr su transforma-
cién econémica.
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