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Entendimientos sobre politicas claves entre el

FMIy el Gobierno de la Republica Argentina

Bruno Ferrari — Emilce Terré

El potencial acuerdo con el FMI definira el rumbo de la economia argentina en el corto y mediano
plazo. ;Cuales son los puntos destacados del principio de entendimiento, y qué impacto pueden
tener sobre el crecimiento, inflacion y el crédito en Argentina?

En el ano 2018, Argentina retomo su vinculo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) ante una situacion de crisis
economicay, especialmente, de desequilibrios macroeconomicos inter temporales del sector externo de la mano de una
crisis cambiaria, que dificulto fuertemente las posibilidades de obtener financiamiento en el sector privado.

En este contexto, el 8 de mayo de 2018 se iniciaron conversaciones con el organismo alcanzando la aprobacion de un
acuerdo Stand By (SBA) el dia 20 de junio del mismo ano. Dicho acuerdo inicial fue realizado por un monto aproximado de
US$ 50.000 millones, el cual fue incrementado hacia el mes de octubre para totalizar US$ 57000 millones.

En el siguiente cuadro, se observan los desembolsos efectivamente realizados por parte del FMI en el marco del acuerdo
Stand By 2018, el cual acumulo envios por US$ 44.490 millones. De esta forma, se destaca que no se terminaron de
efectivizar el conjunto de desembolsos previstos hasta el segundo trimestre de 2021.
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Desembolsos realizados del acuerdo Stand By 2018 - FMI y estructura
de pagos de capital
@BCRmercados en base a datos del BCRA y FMI
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En materia de los objetivos del préstamo, el plan econémico respaldado por el FMI buscaba fortalecer la economia
argentina, centrandose en cuatro pilares:

Reestablecer la confianza del mercado, al reducir las necesidades de financiamiento federal y encauzar la deuda
publica por una trayectoria descendente firme.

Proteger los segmentos mas vulnerables de la sociedad.

Afianzar la credibilidad del marco de fijacion de metas de inflacion del Banco Central, en un marco de independencia y
autonomia institucional.

Reducir progresivamente las tensiones de la balanza de pagos, reconstruyendo las reservas internacionalesy
mitigando la vulnerabilidad argentina a presiones sobre la cuenta capital.

En lo que respecta al cronograma de pagos de capital (sin incluir intereses) se establecié un periodo de devolucion del
préstamo entre el ano 2021y 2024. Sin embargo, Argentina no puede enfrentar esta estructura de repago debido a que
las condiciones macroeconomicas aun resultan adversas, lo cual se suma al acotado tiempo previsto desde un comienzo
para su devolucion.
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Segun la evaluacion ex post realizada por el directorio ejecutivo del FMI sobre el acceso excepcional de Argentina en
virtud del acuerdo Stand By 2018, se concluye que el programa no cumplio con los objetivos mencionados
anteriormente. La estrategia y la condicionalidad del programa no eran lo suficientemente solidas para abordar los
problemas estructurales de Argentina, incluidas la fragilidad de las finanzas publicas, la dolarizacion, la alta inflacion, la
débil transmision de la politica monetaria, un sector financiero interno de pequena escala y una base de exportacion
estrecha.

Tal situacion conllevo a una suspension del programa hacia agosto de 2019 por parte del organismo, con solo cuatro de
las doce revisiones planificadas a completar por la Junta Ejecutiva. Al tiempo que las autoridades locales decidieron
cancelar el acuerdo el 24 de julio de 2020. En esta instancia, el gobierno argentino planted la necesidad de reorganizar
los compromisos financieros y se expreso la intencion de continuar colaborando con el FMI en pos de iniciar nuevamente
conversaciones para una nueva mision del programa una vez finalizada la negociacion con acreedores externos.

EL camino hacia la reestructuracion del acuerdo Stand-By 2018 con el FMI

Una vez culminado el proceso de reestructuracion de la deuda externa con acreedores privados hacia mediados del ano
2020, paulatinamente se iniciaron conversaciones con el FMI con objeto de alcanzar una reestructuracion de la deuda
con dicho organismo multilateral.

Durante el ano 2021, Argentina se encontro favorecida por el aumento de los precios internacionales de los principales
commodities agricolas, lo cual brindo un alivio a las ajustadas cuentas externas, fundamentalmente a partir del ingreso de
la cosecha gruesa al mercado hacia el mes de marzo. Se consolido un periodo de acumulacion de reservas que
coadyuvo a sortear pagos de deuda externa privada fundamentalmente, y a aumentar las importaciones para la
recuperacion economica. A su vez, se anade el ingreso extraordinario en el mes de agosto de Derechos Especiales de
Giro (DEG) equivalentes a US$ 4.326 millones. Tales desembolsos del FMI se encontraron en el marco de un reparto
historico que realizo el organismo para apuntalar la liquidez mundial por US$ 650.000 millones en el contexto de una
crisis sin precedentes, provocada por la pandemia COVID-19.

No obstante, a pesar de tales circunstancias favorables, las reservas internacionales finalizaron practicamente sin cambios
en el ano (US$ 30.662 millones) con un leve aumento de US$ 275 millones y retornando a una situacion compleja en
materia de reservas netas de libre disponibilidad. Respecto al cronograma de pagos previstos del programa Stand-By
2018, el aho pasado se realizaron pagos de capital e intereses por US$ 5.085,7 millones, mientras que en el presente afo
se tenian estipulados desembolsos por un monto insostenible para las cuentas externas argentinas estimado en US$
18.794 millones. La apremiante situacion en materia de disponibilidad de reservas internacionales acelero en buena
medida las negociaciones hacia finales del ano 2021, de cara a las perspectivas de vencimientos.

Entre el 5y 10 de diciembre del 2021 se reunieron en Washington los equipos técnicos encabezados por la subdirectora
del Departamento del hemisferio occidental (Julie Kozack) y el jefe de la mision para Argentina (Luis Cubeddu) por parte
del FMI, con una delegacion técnica del Ministerio de Economiay del Banco Central de la Republica Argentina. Siguiendo
declaraciones del propio organismo internacional, se lograron avances en las discusiones para alcanzar un programa de
respaldo por el FMI. En este sentido, hubo un entendimiento general respecto a los desafios de crecimiento, inflacion y
balanza de pagos de Argentina.
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Finalmente, el 28 de enero de 2022 se arribo a un “entendimiento” sobre politicas clave por parte de ambos equipos
técnicos, como parte de las discusiones para arribar a un acuerdo de Facilidades Extendidas. Es importante recalcar que,
en virtud de la legislacion vigente el acuerdo que se logre alcanzar debe ser aprobado por el Congreso Nacional, para su
posterior implementacion. A su vez, en las proximas semanas se continuara trabajando en los consensos necesarios a
nivel del personal técnico para el acuerdo final que estaria sujeto a la aprobacion del directorio ejecutivo del FMI. En
dicho caso, tras la firma de la Carta de Intencion, el Memorandum de Politicas Economicas y Financierasy el
Memorandum Técnico de Entendimiento, el organismo comenzaria a enviar los fondos necesarios para cubrir los pagos
de capital e intereses del programa Stand-By del ano 2018.

En cuanto a los aspectos consensuados al momento actual, se destacan cuatro bloques de politicas:

« Politica fiscal

Se acordod un sendero de consolidacion fiscal que formara un ancla de politica clave del programa. El sendero fiscal
acordado no inhibiria la continuidad de la recuperacion y se contemplaria un rol del estado moderadamente expansivo.
En el siguiente cuadro se puede observar el objetivo propuesto a alcanzar para los proximos anos, con un déficit fiscal
primario proyectado para el ano 2022 de 2,5% y una tendencia a la baja para los anos subsiguientes llegando al equilibrio
fiscal en el ano 2025, Un dato a remarcar es que el Proyecto de Presupuesto 2022 (PP2022) - que finalmente no fue
aprobado - proyectaba un déficit primario para el presente ano de 3,3% del PIB, lo cual indica una exigencia del FMI de
recorrer un sendero hacia el equilibrio mas acelerado al target planteado por el gobierno.
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Evolucion del déficit fiscal primario en porcentaje del PIB
@&BCRmercados en base a datos del MECON
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En cuanto a aspectos referidos a la focalizacion del gasto, se permitiria aumentar las erogaciones en infraestructura 'y
ciencia y tecnologia, al tiempo que se mantendrian programas sociales focalizados.

En el caso de lainversion en infraestructura, el Proyecto de Presupuesto 2022 ya establecia como una prioridad de
politica presupuestaria el aumento en la inversion, con una proyeccion para el ano 2022 del 2,4% del PIB, es decir, un
maximo desde el ano 2015, En este sentido, el gobierno interpreta que la obra publica ocupa un rol fundamental en la
recuperacion, tanto por su efecto multiplicador sobre la economia como por la contribucion que genera a la
productividad del sector privado. Entre los principales ejes se destaca la infraestructura vial y de transporte urbano, la
expansion de las redes de acceso al agua y saneamiento, el avance de la politica de vivienda y de infraestructura de
cuidados, la conectividad educativa y la infraestructura hidrocarburifera.
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Inversion en infraestructura, en porcentaje del PIB
@BCRmercados en base a Proyecto de Presupuesto 2022
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Por ultimo, en cuanto al plano fiscal es importante recalcar que aun no se han detallado aspectos sobre como se va a
alcanzar dicho objetivo de déficit primario. Asimismo, respecto a los diversos puntos del entendimiento alcanzado, el
Ministro de Economia no brindé detalles en su ultima presentacion del 28 de enero respecto a la politica de subsidios a la
energia, un punto que el FMI hizo alusion en su declaracion como un elemento fundamental para mejorar la composicion
del gasto publico.

+ Politica monetaria y financiera

Se estipuld desarrollar una politica monetaria y financiera compatible con el esquema fiscal, incluyendo una reduccion
gradual de la asistencia monetaria que realiza el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) al Tesoro. En este
sentido, se plantea como un objetivo que Argentina logre prescindir de un esquema de financiamiento sistematico del
BCRA para arribar a un mejor funcionamiento del mercado monetario.

En el siguiente cuadro se muestran los guarismos acordados con el FMI para los proximos periodos, con una asistencia
monetaria objetivo para el ano 2022 de 1% del PIB, un 0,9% para 2023 y un valor cercano a 0% para el ano 2024. En este
caso, se resalta que la propuesta del gobierno en el PP2022 era de una reduccion mas lenta en la asistencia del BCRA al
estipular para el 2022 un financiamiento monetario de dicha entidad del 1,8% del PIB. En este sentido, en el actual
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esquema diagramado se vislumbra que la diferencia entre el déficit primario acordado con el organismo multilateral (2,5%
del PIB)y el estipulado en el PP2022 (3,3% del PIB) se encontraria en linea con la menor asistencia del BCRA antes
mencionada.

Asistencia monetaria al Tesoro, en porcentaje del PIB
@BCRmercados en base a datos de MECON
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Por otro lado, en el marco de la politica monetaria establecida se buscarian mantener tasas reales positivas con el objeto
de respaldar el financiamiento interno y fortalecer la estabilidad cambiaria y financiera.

Con el proposito de cumplir dicho objetivo, la autoridad monetaria ya comenzé con un proceso de reacomodamiento de
la tasa de politica monetaria representada por la LELIQ, la cual registro un aumento de 2 puntos porcentuales tras mas de
un ano de estabilidad. El dia 6 de enero la tasa nominal anual (TNA) de dicho instrumento a 28 dias se incremento hasta el
40%. Mientras que la TEA arribo al 48% respectivamente. No obstante, si se compara con los ultimos datos de evolucion de
precios, el IPC-Nivel General del mes de diciembre alcanzé una variacion interanual de 50,9% con el IPC-Nucleo
ubicandose en el 54,9% interanual, lo que aun consolida un esquema de tasas reales negativas.
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Tasas de interés promedio mensuales

may-21 jun-21 jul-21 ago-21 sep-21 oct-21 nov-21  dic-21  13-01-22

INSTRUMENTOS DEL BCRA

Pase pasivo 32,00 32,00 32,00 32,00 32,00 32,00 3200 3200 32,00
Pase activo 42,70 42,70 42,70 42,70 42,70 42,70 42,70 4270 42,70
LELIC 38,00 35,00 38,00 38,00 38,00 38,00 3500 3800 40,00
TASAS PASIVAS DE MERCADO

BADLAR 3412 3412 34,13 32,17 34,16 34,14 3419 3422 37,40
TH20 33,93 33,90 33,93 33,96 33,95 33,95 3397 3401 36,40
TASAS ACTIVAS DE MERCADO

Prestamos personales 54,63 52,64 33,83 33,16 53,63 52,83 31,80 52,93 53,90
_ﬁ.delantﬂs 414 35,89 35,83 3581 35,55 35,73 35,23 3520 3539 35,90

@EBermercados en base a datos del BCRA*Datos hasta el 10/09,2021
*Datos hasta el 13/01/2022

Respecto a las implicancias del aumento de la tasa de interés de referencia, ya ha tenido repercusiones en el resto de las
tasas del mercado. Las tasas pasivas BADLAR Yy TM20 mejoraron hasta 37.4 y 36,4% al dia 13 de enero. Al mismo tiempo, las
tasas activas de préstamos personales y adelantos en cuenta corriente han registrado incrementos, lo cual indica un
encarecimiento del credito hacia el sector privado. Por lo cual, desde la perspectiva de brindar continuidad a la
recuperacion economica, la calibracion de tasas de interés se convierte en un elemento clave a tener en cuenta para no
producir efectos adversos en el crédito y la dinamica economica.

Por ultimo, en cuanto al plano financiero se buscara continuar con el proceso de recomposicion del mercado de deuda
en pesosy se ha estipulado que encontrar apoyo financiero adicional de los socios Internacionales de Argentina ayudaria
a los objetivos de reforzar la resiliencia externa del pais y sus esfuerzos para asegurar un crecimiento mas inclusivo y
sostenible.

+ Politica inflacionaria

Respecto al problema de la persistencia de alta inflacion, se ha llegado a un entendimiento respecto a la necesidad de
abordar dicha problematica desde un enfoque integral multicausal. En este caso, la declaracion del FMI se encontré muy
centrada en los aspectos antes mencionados respecto a la necesidad de consolidar el plano fiscal para necesitar menor
financiamiento monetario, al igual que establecer tasas reales positivas para obtener un nivel mayor de estabilidad.

Mientras que el ministro de Economia agrego otros elementos enfocados en el plano productivo, fundamentalmente en
la necesidad de fomentar el crecimiento sostenido de la produccion de bienes transables impulsando un incremento de
las exportaciones. Ello permitiria dar respuesta a la demanda de importaciones para no obstaculizar el crecimiento
economico nacional. En este sentido, mayor holgura en las cuentas externas permitiria mantener estable el tipo de
cambio, al tiempo que se aplacarian las expectativas devaluatorias que tienen un efecto directo en la evolucion del nivel
general de precios.

+ Politica exterior y cambiaria
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Se mantendria la linea actual respecto a la politica cambiaria con devaluaciones progresivas del tipo de cambio,
destacandose la intencion de que no aconteceria un salto discreto de la tasa de cambio. El objetivo es lograr una
acumulacién de reservas internacionales por US$ 5000 millones en 2022, en pos de brindar mayor resiliencia al frente
externo y aplacar las expectativas de una posible crisis de balanza de pagos.

Si se analiza la competitividad cambia actual respecto al resto del mundo, el indice del Tipo de Cambio Real Multilateral
(ITCRM) se ubico en enero en el menor nivel desde mayo de 2018. Ello indica que el tipo de cambio nominal en el pasado
reciente ha comenzado a atrasarse respecto a la evolucion de los precios domesticos, lo cual es un indicativo adverso
para la estabilidad externay las expectativas devaluatorias.

Evolucion del Tipo de Cambio Real Multilateral en

Argentina
@BCRmercados en base a datos del BCRA
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Si bien la situacion cambiaria actual no trae aparejada una balanza comercial negativa en materia de exportaciones e
importaciones de bienes, dicho indicador se encuentra por debajo del promedio histérico. Una reversion adversa en los
precios internacionales de nuestros productos exportados, partiendo de un cierto atraso cambiario, podria traer aparejado
un descenso del valor exportado comprometiendo el saldo externo, la escasa disponibilidad de reservas y teniendo altas
probabilidades de impactar en la necesidad de una devaluacion brusca para desalentar rapidamente las importaciones.

Conclusiones
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Entendimientos sobre politicas claves entre el FMIy el Gobierno de la Republica Argentina - 04 de Febrero de 2022

El gobierno ha realizado avances importantes en materia de alcanzar un nuevo acuerdo con el FMI que permita
promover politicas de crecimiento economico. A su vez, respecto a los aspectos estructurales, el entendimiento no
plantea reformas laborales, del sistema de jubilaciones ni privatizaciones de empresas publicas.

No obstante, aun faltan definiciones respecto al acuerdo final y el sector externo se encuentra muy endeble ante la
escasez de divisas, imponiendo un limite adicional al tiempo con el que puede contar Argentina para dar respuesta a sus
desequilibrios macroeconomicos. Al 28 de enero, las reservas internacionales netas se ubican segun estimaciones
preliminares en US$ 1.600 millones, sin contabilizar aun los pagos de intereses que se realizaron al FMI el dia 1 de febrero.
De esta forma, sera clave acelerar las tratativas para poder culminar con el acuerdo lo mas rapido posible de modo tal
que el organismo comience a enviar los desembolsos para pagar lo acordado en 2018, evitando asi una situacion de
inestabilidad interna. De esta forma, se tendra un panorama mas claro de cara a desarrollar politicas econdmicas
tendientes a fortalecer las exportaciones, para acumular reservas, y potenciar el crecimiento economico, dando
sostenibilidad en el largo plazo a la economia argentina.
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