Las primeras politicas economicas de Alberto Fernandez
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Estabilizar la economia argentina es un reto que el presidente Fernandez se ha propuesto enfrentar en el plazo inmediato, sin embargo, con medidas
equivocadas a nuestro parecer, dado el accionar que ha tomado en la linea de politica fiscal y monetaria en el primer mes que viene gobernando.

Un reciente articulo publicado por The Economist, que compartimos lineas abajo, incide sobre como la administracion de Fernandez persiste en
controles de precios que son fundamentales en la asignacion de recursos en una economia como son los salarios y el tipo de cambio. Lo que es peor,
en el frente monetario, se ha convenido por seguir expandiendo la oferta de dinero con la justificacion de incentivar el consumo, a la vez que se utiliza
para financiar el creciente déficit presupuestario.

Un pais como Argentina que enrumba hacia la hiperinflacién -el afio pasado la inflacién fue del 54% anual, la mas alta en casi tres décadas - esta
estrategia no haria mas que consolidar un suicidio econémico que propenderia mas indigencia y pobreza en los préximos meses.

Finalmente consideramos que en el frente fiscal también se visualizan errores de politica. En vez de darle respiro a la economia de la excesiva carga
fiscal de la cual es victima, ademas considerada entre las mas altas en el mundo, se persiste en aumentar impuestos a las exportaciones agricolas. A la
par se propone hacer frente al pago del principal adicional pedido por el gobierno de Macri al FMI - de US$ 11,000 millones - lo cual hace menos creible
el honrar la deuda publica hacia los inversionistas tenedores de bonos.

En ese sentido, persistimos que la Unica salida para el problema econdmico de Argentina es un plan de ajuste (ver Lampadia: Un analisis del plan
econémico de Fernandez), reflejado fundamentalmente en una liberalizacién de precios y corte de la emisién monetaria. Si bien esto tendria un
impacto negativo en el corto plazo como todo programa de shock, en el mediano y largo plazo aliviaria sobremanera a una economia que sigue
enferma por la persistencia de politicas populistas en las Ultimas 7 décadas de su historia. Lampadia
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Hace un mes que Alberto Fernandez asumié el cargo de Mauricio Macri como presidente de Argentina y, contrariamente a lo que se pronostica, el cielo
sobre la Pampa aln no se ha derrumbado. Después de haber heredado una situacién econémica grave, que incluia lo que Fernandez, un peronista,
llamé un «incumplimiento virtual» de las deudas del pais, su gobierno ha comenzado haciendo mas o menos lo que dijo que haria. Adoptando casi el
enfoque opuesto a su predecesor, ha presentado una politica fiscal dura y una politica monetaria laxa y adn no ha dicho mucho sobre cdmo manejara
la deuda. Los controles de cambio y precios, y la calma del verano del sur, se han combinado para comprar el tiempo del nuevo equipo. ;Pero lo usaran
sabiamente?

Intentaba ganar tiempo para reformar una economia enferma que puso a Macri en problemas. Un conservador de libre mercado, acumulé deuda para
financiar un ajuste fiscal gradual hasta que los inversores se asustaron, lo que provocé una carrera por el peso y obligd al gobierno a los brazos del FMI.
La economia cayé en recesion, la inflacién aumentd al 54% el afio pasado y Macri perdi6 las elecciones presidenciales. El primer objetivo del nuevo
equipo, seguin Martin Guzman, el ministro de economia, es «detener la caida».

Han impulsado rapidamente un paquete de emergencia de medidas principalmente fiscales. Estos incluyen aumentos de impuestos sobre las
exportaciones agricolas y los viajes al extranjero, y una congelacién de seis meses de muchos precios, salarios y pensiones. El impacto en los
argentinos mas pobres se ha atenuado con pagos adicionales. Segun la Fundacidn Capital, una consultora en Buenos Aires, las medidas se suman a
una restriccion fiscal de alrededor del 1,5% del PBI. Si se implementan completamente, equilibrarian los libros antes de los pagos de la deuda este afio.
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Esto ha sido compensado por una opaca politica monetaria. El banco central ha dicho que su intencidn es mantener tasas de interés reales positivas y
evitar préstamos «excesivos» al gobierno. En la practica, el banco esta impulsando las tasas de interés hacia territorio negativo y es «la imprenta del
gobierno», como lo expresa un economista que trabajé para una administracién peronista anterior. Los funcionarios piensan que esta expansion
monetaria revivira el consumo y, por lo tanto, la economia. Confian en los controles de precios para mitigar su impacto inflacionario. Los criticos creen
gue simplemente ampliara la brecha entre la tasa de cambio oficial de 60 pesos por délar y la tasa de libre mercado (en 77 esta semana). Esto
impulsara la inflacién.

Tanto Fernandez como sus funcionarios insisten en que Argentina quiere pagar sus deudas (a diferencia de 2001, cuando los peronistas aplaudieron el
incumplimiento) pero que necesita mas tiempo para hacerlo. Eso es ampliamente aceptado por sus acreedores. Se espera que una mision del FMI
visite Buenos Aires en las proximas semanas. Guzman, un estudioso de las crisis de la deuda sin experiencia en el mercado financiero o el gobierno,
dice que quiere un acuerdo con los tenedores de bonos por $ 100,000 millones para fines de marzo.

El tiempo es la esencia. Si el gobierno se mueve rapidamente, los bonos seguiran en manos de inversionistas institucionales en lugar de fondos de
buitres litigiosos, sefala Héctor Torres, quien era el director de Argentina en el directorio del FMI. Con el propio FMI, el gobierno probablemente
buscara un nuevo acuerdo de reserva para extender los US$ 43,000 millones que debe pagar en 2022-23. Ha evitado retirar US$ 11,000 millones
pendientes del préstamo del FMI de Macri. Eso es un error, argumenta Torres, ya que el dinero podria hacer que sea mas facil llegar a un acuerdo con
los tenedores de bonos. Seria arrojar dinero bueno después del malo, reconoce el nuevo equipo de gobierno.

«Estamos navegando por un pasaje estrecho», segin Guzman. Falta una tabla para el otro lado del corredor. A menos que sean estrictamente
temporales, los controles crearan grandes distorsiones del tipo que se acumuld bajo Cristina Fernandez de Kirchner, la poderosa vicepresidenta, que
ocupo el cargo principal de 2007 a 2015. El gobierno adn no ha vinculado sus medidas de emergencia a un plan macroecondémico. Esto puede deberse
a que Fernandez, un moderado pragmatico, debe negociar no solo con los acreedores sino también con su vicepresidenta, una populista de izquierda.

Su postura es, pues, ambigua. Por un lado, ha subrayado acertadamente que Argentina necesita aumentar sus exportaciones, y ha pedido un consenso
nacional sobre un plan a largo plazo. Por otro lado, en referencia al FMI, arremeti6 contra «recetas que siempre han fallado». De hecho, siempre han
fallado solo en Argentina, que siempre ha querido jugar segun sus propias reglas. «El mundo, desafortunadamente, es real», como lo expresé el
escritor Jorge Luis Borges. Es tarea de Ferndndez persuadir a los argentinos de eso. Lampadia



