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Introduccion

El 12 de junio del 2018, el Ministro de Hacienda Nicolds Dujovne juntamente con el entonces
presidente del Banco Central, Federico Sturzenegger, firmaban el Memorandum de Politicas
Econdmicas y Financieras (MPEF) por el cual solicitaban al Fondo Monetario Internacional la
aprobacion de un Acuerdo Stand-By por un periodo de 36 meses y por un monto de USD 50.000
millones, que es el equivalente a 35.379 DEG, la sigla que expresa los Derechos de Giro. Aquel acuerdo
tenia caracter preventivo, ya que consistia en un desembolso inicial de USD 15.000 millones y el resto
utilizable sélo de ser necesario en subsiguientes revisiones.

Desde el discurso oficial del gobierno nacional, esto constituia parte de un plan sélido que ayudaria a
construir confianza y reducir la incertidumbre, fortaleciendo la economia argentina y protegiendo a
los sectores mas vulnerables mediante el sostenimiento del gasto en asistencia social.

Sin embargo, luego de transcurrido todo el afio 2018 y finalizando el primer mes de 2019, es posible
asegurar que la solidez del programa econdmico no fue tal. Como uUnico dato ilustrativo basta con citar
la variacién del tipo de cambio de $24,96 en el programa de mayo a $41,25 en el nuevo acuerdo del
17 de octubre. A diferencia de lo esperado, la incertidumbre no pudo ser revertida mediante la firma
del acuerdo con el FMI.

A pesar del escenario mencionado, el 17 de octubre se firmé un nuevo Memorandum, que fue
aprobado rdpidamente por el Directorio del FMI. Este acuerdo se dio a conocer el 26 de octubre, un
dia después de la media sancion en la Cdmara de Diputados de la Ley de Presupuesto. Resulta
sintomatico que dicho Presupuesto prevé ajustes en todos los rubros con excepcién del pago de
intereses de la deuda.

El FMIy el Gobierno justificaron el marco del nuevo acuerdo en la existencia de nuevos y significativos
desafios producto de la volatilidad del mercado por las condiciones financieras internacionales
inhospitas para las economias emergentes y las politicas internas suscitadas por la causa de los
“cuadernos”. Sin embargo, no se observa, en el resto de los paises emergentes, una evolucién similar
frente a dichos abarates internacionales. Adicionalmente, el Gobierno reconoce haber fracasado en
la recuperacién de la confianza del mercado que esperaban con la firma del primer acuerdo y en el
cumplimiento de las metas propuestas.

Por todo esto, las autoridades nacionales solicitaron la extensién del préstamo original de USD 50.000
millones a USD 57.000 millones, la reprogramacion de los desembolsos y el cambio de tipo de crédito
gue ya no es precautorio sino que se requiere de acceso inmediato como apoyo presupuestario.

1. Unarevision convertida en acuerdo: el nuevo programa de desembolsos

El nuevo acuerdo aprobado por el Directorio del Fondo Monetario Internacional en el mes de octubre
de 2018 no sélo amplia marginalmente los fondos disponibles para la Argentina en el marco del crédito
otorgado, sino que altera sensiblemente el cronograma segun el cual los mismos estarian a disposicién
del gobierno argentino. Asimismo, a diferencia del acuerdo original alcanzado en junio de 2018, donde
los desembolsos tenian un caracter precautorio (es decir, el Gobierno contaba con la opcidn de usarlos
0 no), en esta revisidn se les otorga el caracter de “apoyo presupuestario”. En otras palabras, se
considera que todos los fondos disponibles van a ser utilizados.
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Cuadro 1. Fondos Disponibles antes de elecciones de 2019, en porcentaje

% de Fondos Disponibles

P.A.S.O. Elecciones Generales
antes de...
Acuerdo Junio 2018 53% 59%
Acuerdo Octubre 2018 78% 88%

Fuente: elaboracion de CEPA sobre acuerdos con el FMI

El adelanto de los fondos disponibles para lo que queda de 2018 y el 2019 tiene una curiosa relaciéon
con el cronograma electoral. De esta manera, ademds de incrementarse los montos disponibles, se
amplian sensiblemente aquellos previos a las elecciones presidenciales.

Gréfico 1. Programa de desembolsos del FMI, en millones de DEG!?
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Fuente: elaboracion CEPA sobre acuerdos con el FMI

No sélo configura esta modificaciéon en el cronograma de desembolsos un fuerte apoyo politico al
Gobierno, sino que también coloca en una situacién de extrema vulnerabilidad financiera al gobierno
siguiente, al dejarlo practicamente sin fondos disponibles y con las obligaciones de pago.

11 SDR (DEG) equivale a USD 1,4
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Grafico 2. Flujos de desembolsos netos del FMI (2018-2020) y flujo de pagos al FMI (2021-2023), en
millones de DEG
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Fuente: elaboracion CEPA sobre acuerdos con el FMI

Asumiendo que se cumple todo el cronograma de desembolsos acordado en octubre 2018, los cuales
fueron categorizados como “apoyo presupuestario”, la mayor parte de los vencimientos de capital e
intereses se acumularian en el préximo periodo presidencial, incrementando las vulnerabilidades
financieras externas. El propio Fondo Monetario Internacional asi lo reconoce al plantear que la
capacidad de repago de la Argentina es dependiente de su regreso a los mercados internacionales de
crédito para su roll-over. Es dificil suponer que las condiciones que el mercado financiero internacional
en esa situacion de vulnerabilidad lo hagan sustentable o, en el mejor de los casos, a tasas de interés
razonables que no configuren un sendero explosivo para el stock de deuda publica argentina.

2. El reiterado deterioro de las proyecciones del FMI para Argentina

El Fondo Monetario Internacional elabora estimaciones respecto a variables clave de las economias
de los paises miembros de manera frecuente. Al contar la Argentina con un programa Stand By con el
FMI, la frecuencia de las estimaciones se incrementa para incluir el impacto estimado de las medidas
adoptadas. A continuacién se hace un analisis de las estimaciones realizadas en el marco del acuerdo
alcanzado en junio del 2018, las revisiones acordadas en octubre y diciembre del mismo, las
estimaciones publicadas en el marco del informe de “Perspectivas de la Economia Mundial”, publicado
en octubre de 2018 junto a la reciente actualizacidn de enero del 2019.

Desempleo

El deterioro en la macroeconomia argentina en los Gltimos meses ha empujado al alza las estimaciones
de tasa de desempleo, desde el 8,5% proyectado para 2018 en el acuerdo alcanzado en junio hasta el
9,8% estimado en el acuerdo de octubre. Curiosamente, en el mismo mes de octubre, pero previo al
acuerdo, el FMI habia sugerido que la tasa de desocupacién a fines de 2018 alcanzaria el 8,9%, es
decir, el mismo organismo considerdé que las politicas acordadas tendrian un impacto negativo
profundo en el mercado de trabajo.
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Grafico 3. Tasa de desempleo segun el FMI, acuerdo de junio 2018 y octubre 2018, en porcentaje
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Fuente: elaboracion CEPA sobre acuerdos con el FMI

Mayor es el deterioro en las estimaciones para el afio 2019, donde se espera que las medidas fiscales
gue apuntan a alcanzar el déficit primario cero profundicen las problematicas de empleo. En el primer
acuerdo, se preveia que la tasa de desocupacidn se mantendria estable. Pero ya en el acuerdo de
octubre, se esperaba un incremento que alcanzaria el 10,9%. La revisién de diciembre no incluyé
modificaciones a estas proyecciones.

Inflacion

En términos de la variacion en el nivel de precios de la economia, el deterioro en la estimacion es
también notable, siendo que en el acuerdo de junio 2018 se esperaba una inflacidn interanual del
31,7% y este guarismo subido a un 43,8% en el acuerdo de octubre. Sin embargo, y a pesar del alza
del nivel de precios de los ultimos meses (la variacion interanual del IPC de diciembre de 2018 arrojo
47,6%) y la inercia inflacionaria que hace poco probable un freno brusco en el nivel de variacion
general de los precios, las estimaciones de inflacidn para el afio 2019 han sido revisadas
marginalmente a la baja. Las estimaciones parecen a primera vista optimistas teniendo en cuenta que
en el ultimo Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) realizado por el BCRA (diciembre 2018)?
los analistas esperan finalizar el afio 2019 con una inflacién del 29,9% en promedio y 29% en la
mediana.

2 http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/REM181228%20Resultados%20web.pdf 03/01/2019.

5


http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/REM181228%20Resultados%20web.pdf

C.EPA —

Centro de Economia Politica Argentina info@centrocepa.com.ar

Grafico 4. Nivel de Precios segun el FMI: acuerdo de junio 2018, octubre 2018, WEO Report de
octubre 2018, Revision de diciembre 2018, en contraste con la inflacion de IPC- INDEC y del REM
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Fuente: elaboracion CEPA sobre acuerdos con el FMI y R.E.M. enero 2019.
Balanza Comercial

El acuerdo alcanzado en junio 2018 estimaba un superavit en el comercio exterior del orden de los
USD 700 millones de dodlares y de USD 4.000 millones para el afio 2019. Los datos preliminares a
diciembre?® de 2018 indican un déficit comercial de USD 3.820 millones (ICA — INDEC). Estos datos se
acercan mas a las estimaciones presentadas por el gobierno en el proyecto de Presupuesto 2019,
donde se estimaba un déficit de USD 4.600 millones para 2018 y un superavit de USD 5.800 millones
para el 2019.

3 Intercambio comercial Argentino a diciembre de 2018, Indec.

(https://www.indec.gov.ar/uploads/informesdeprensa/ica_01_19.pdf)
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Grafico 5. Balanza Comercial segln los acuerdos con el FMI y Presupuesto 2019, en miles de
millones de délares
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Fuente: elaboracion CEPA sobre acuerdos con el FMI e Indec

El acuerdo alcanzado en octubre con el Fondo Monetario Internacional tenia proyecciones atin mas
optimistas, derivadas evidentemente de la devaluacion producida, estimando un superavit
comercial de USD 3.300 millones para 2018 y USD 12.200 millones para el 2019. Para cumplirse esta
estimacion deberia haberse obtenido un superavit comercial de aproximadamente USD 10.000
millones en el Ultimo trimestre de 2018, mientras que los datos reales arrojaron sélo un saldo positivo
de USD 2.600 millones.

Con la llegada del FMI para revisar la economia argentina a diciembre del 2018, se observa una
moderacion del optimismo del organismo, ajustando la proyeccién a un déficit comercial de USD 1.600
millones (aun lejos de los USD 3.820 millones de déficit reportados por el Indec para el afio), pero se
tornd aun mas optimista para el resultado del afio 2019, estimando un superavit comercial de USD
13.000 millones.

En sintesis, no deja de ser llamativo lo erratico de las estimaciones para el balance comercial en el
2018: se pasod de estimar un leve superdvit en junio a uno fuerte en octubre, luego de la corrida
cambiaria, para nuevamente modificarlo por un déficit a mediados de diciembre, con los datos de los
once meses precedentes disponibles.

Cabe destacar que el balance comercial es una variable indispensable a la hora de evaluar la
sustentabilidad del endeudamiento publico toda vez que de él depende la generacion de divisas para
poder hacer frente a los vencimientos sin necesidades de recurrir a un mayor endeudamiento publico
en los mercados financieros internacionales.
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Producto Bruto

En relacidn con las variaciones esperadas en el Producto Bruto Interno, el impacto de los acuerdos
acordados ha empujado sucesivamente hacia la baja las distintas estimaciones. En el escenario base
del acuerdo de junio 2018 con el FMI, se estimd un crecimiento de 0,4% para el afio 2018 y un 1,5%
para el 2019. Sin embargo, poco mds de tres meses después, el FMI reestimo los datos del PBI,
esperando una caida de 2,8% para el 2018 y 1,7% para el 2019. Estas ultimas estimaciones son incluso
inferiores a las presentadas en el proyecto de Presupuesto 2019 que esperan para dicho afio una caida
de 0,5%. En el dltimo informe del organismo, Perspectivas de la economia mundial publicado en enero
de 2019 (donde no solo se publican datos para Argentina, sino para la region y el mundo), se reafirma
la caida de 1,7% en 2019, pero se considera que en 2020 la economia argentina crecerd 2,7%.

Grafico 6. PBI segln el FMI: acuerdo de junio 2018, octubre 2018, WEO Report de octubre 2018,
Revision de diciembre 2018, en contraste con la inflaciéon de IPC- INDEC y del REM (BCRA).
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Fuente: elaboracion CEPA sobre acuerdos con el FMI

Cuadro 2. Fondos Estimacion del PBI

Fuente 2018 2019
base 0,40% 1,50%
Acuerdo Junio/2018

adverso -1,30% 0,00%
Presupuesto 2019 -2,40% -0,50%
World Economic 0 0
Outlook Report Oct/18 -2,60% -1,60%
Acuerdo Octubre -2,80% -1,70%

Fuente: elaboracion CEPA sobre acuerdos con el FMI
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Propuestas Fiscales

Para el Fondo, en coordinacidn con Hacienda, el principal objetivo de la politica econdmica argentina
se orienta a lograr el equilibrio fiscal primario mediante un severo ajuste que, seglun la mirada
ortodoxa, en el futuro permitira reducir la deuda publica y fortalecer los pilares basicos para un
proceso de crecimiento econdmico. Esto pareciera estar lejos de suceder si tomamos en cuenta que
en los tres anos de gobierno de Cambiemos el endeudamiento crecié sensiblemente hasta alcanzar
un ratio de deuda publica bruta sobre el PBI del 95,4% en el tercer trimestre del 2018 (52,6% del PBI
al finalizar el 2015)%, con fuerte participacién de deuda de mercado nominada en moneda extranjera.

El déficit cero implica una aceleracién en el objetivo de reduccidn del gasto publico, pasando la meta
de -3,2% de déficit primario en 2018 a -2,7% al firmarse en acuerdo con el FMI en junio 2018. En ese
mismo se esperaba para 2019 un déficit primario de -2,2% y llegar al superavit en 2020.

Desde informes anteriores de CEPA venimos advirtiendo que son incompatibles la caida del producto
y el aumento de la recaudacion de impuestos, variable fuertemente vinculada al nivel de actividad. El
siguiente cuadro explica los aumentos en la recaudacion tributaria, que en conjunto estan por encima
de la proyeccion de inflacidn prevista en el Presupuesto 2019 con un aumento interanual del 39%,
donde se destaca la variacion del IVA, que pareciera muy auspiciosa (31,6%, superando la inflacién
23% punta a punta).

Cuadro 3. Recursos Tributarios segln Presupuesto 2019

Variac en Variac

términos  2019/2018
Recursos Tributarios en millones de $ 2018 2019 nominales en%
IMPUESTOS
IVA 1.064.026 1.439.831 375.804 35%
Ganancias 721.610 901.920 180.310 25%
Créditos y Débitos Bancarios 226.652 300.353 73.700 33%
Combustibles 122.229 157.895 35.666 29%
Internos 74.779 94.594 19.815 26%
Monotributo Impositivo 16.006 20.402 4.396 27%
Bs Personales 15.409 26.106 10.697 69%
Ganancia Minima Presunta 2.092 919 -1.174 -56%
Otros 28.338 59.612 31.274 110%
Subtotal Impuestos 2.271.142 3.001.630 730.488 32%
COMERCIO EXTERIOR -
Derechos de Exportacidn 161.391 440.011 278.620 173%
Derechos de Importacion 119.399 175.438 56.039 47%
Tasa de Estadistica 2.333 3.394 1.061 45%
Subtotal Comercio Exterior 283.123 618.842 335.720 119%
APORTES Y CONTRIBUCIONES A LA SEG SOCIAL 922.846 1.208.561 285.715 31%
Total Tributos 3.477.110 4.829.033 1.351.923 39%

Fuente: elaboracion CEPA sobre Presupuesto 2019

Llama la atencidn que el presupuesto “cierra” con el aumento de dos rubros del ingreso que habian
sido los primeros de achicarse en la gestion de Cambiemos: las retenciones estaran aumentando
201,2% y Bienes Personales lo hara en 69,4%.

4 Ministerio de Hacienda. Presentacion Grafica de la Deuda Publica
(https://www.argentina.gob.ar/hacienda/finanzas/presentaciongraficadeudapublica)
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Por el lado del gasto, las jubilaciones crecerian a 37,6%. Esto parece muy ldgico con una estimacién
de la movilidad, entre 33 y 37%. Considerando la evolucion del REM del Banco Central la inflacidn
entre julio de 2018 y junio de 2019 podria alcanzar de 37,65%, y es el periodo de inflacidn que se aplica
para la actualizacién jubilatoria de enero a diciembre de 2019 (dato al cual le faltaria incorporar el
30% de variacion salarial). Sin embargo, llama la atencién la evolucién de la Asignacion Universal para
Proteccién Social, que se incrementa en sélo 20,4%, es decir por debajo de la inflacién, pero ademas
lo hace de manera diferente respecto de las jubilaciones, cuando todo deberia crecer segiin la misma
formula de movilidad. Esto refiere a los “bonos” pagado en septiembre y diciembre de 2018 a AUH
gue evidentemente no se consideran para el afio préximo. Esto va a contramano de la “garantia social”
gue menciona el Memorandum con el FMI.

A ello se agrega que tanto para jubilada/os, beneficiaria/os de AUH y de salario familiar se modifican
a la baja los adicionales por zona para los nuevos beneficiarios.

Los salarios de la administracion publica, por pedido del FMI, debian aumentar el 8%. Con inflacion
prevista en 23%, implica una pérdida de poder adquisitivo superior al 10%.

Hay recortes principalmente en subsidios, que hacen prever aumento de tarifas. En energia el recorte
serd de 1,6% en términos nominales y en transporte alcanzard 18,1% (también nominal).

Hay también recortes en educacion. En las transferencias de gastos corrientes a las provincias la
reduccion es del 13,5%. Esto implica que las propuestas a los docentes de cada provincia serian
inferiores incluso que las de 2018, y sélo considerando en términos nominales. En lo referido a gastos
de capital, la variacién interanual sera de -0,5%, es decir, habra significativamente menos obra de
infraestructura escolar que la magra ejecucion de este afio.

En lo referido a gastos de capital, el recorte nominal es sensible en energia (59,9%) y en vivienda
(8,9%).

Los gastos para planes como Argentina Trabaja, Progresar y otros solo crecen 14,6%, es decir, muy por
debajo de la inflacién.

Cuadro 4. Gastos Primarios segun el Presupuesto 2019

Variac
2018 2019 2019/2018
GASTOS PRIMARIOS 2.761.696 3.431.747 24,3%
Gastos Corrientes Primarios 2.560.111 3.247.530 26,9%
Pretaciones Sociales 1.684.942 2.264.266 34,4%
Jubilaciones y pensiones contributivas 1.186.329 1.632.696 37,6%
Asignacion Universal para Proteccion Social 91.176 109.752 20,4%
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras 96.795 124.426 28,5%
Pensiones no contributivas 125.137 160.276 28,1%
Pretaciones del INNSJP 130.664 174.285 33,4%
Otros Programas 54.841 52.831 -3,7%

Fuente: elaboracion de CEPA sobre Presupuesto 2019
Propuestas Monetarias
En materia de politica monetaria, el acuerdo compromete al BCRA a implementar el enfoque de

control de agregados monetarios con objetivo de 0% de crecimiento de la base monetaria y el

10
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abandono (temporario) del régimen de metas de inflacion hasta lograr una estabilizacion en las
condiciones financieras que enfrenta el pais. El Informe del staff de octubre incluso destaca 3 casos
de implementacién “exitosa” de control de agregados monetarios: Indonesia (1997), México (1995) y
Turquia (2001). En esos casos la estabilidad se obtuvo con una caida del producto del 21%, 10% y del
5% respectivamente en los primeros 2 aiios de la implementacién®.

El Informe del staff de octubre también es particularmente duro con las intervenciones en el mercado
cambiario realizadas en la gestidon del ex presidente del BCRA, Luis Caputo, por considerarlas erraticas,
desproporcionadas y mal comunicadas. Al mismo tiempo critica el uso excesivo de los contratos a
futuro del ddlar (respecto al acuerdo anterior)®. Lo erratico y discrecional de las intervenciones
provocé una pérdida de reservas contraria a lo pactado en el acuerdo previo, al mismo tiempo que la
incertidumbre y las dudas generadas por el anuncio del presidente de un nuevo acuerdo cuando este
todavia no contaba con el visto bueno del staff incrementaron la volatilidad cambiaria y afectaron la
credibilidad de las autoridades respecto a su compromiso en el cumplimiento de lo acordado. Inclusive
luego del nuevo acuerdo alcanzado en octubre y de un segundo desembolso, la pérdida de reservas
continué.

Grafico 7. Variacién acumulada de las Reservas del BCRA, junio 2018 — enero 2019

17

Primer desembolso

Tercer desembolso

15

"

<

13,_°

8

1 9

T

3

T

Swap de Monedas =

Segundo desembolso . 7 s

con China

S

5 o

2

3 2

1
——
00 00O 00O 0O 0O 0O ©CO ©O ©CO ©CO ©O ©O ©O ©O ©O ©0 OO0 OO0 OO0 00 00 00 00 OO 00 00 OO O0 OO OO 00 00 Oy O O =il

L T e T e = = = T = = = = = = = = s = T = s T e T = s T T e T s T e T s I
O O O O O 0000000000000 0D0DO0D0D0DO0DO0DO0DO0OD0D0O0O0OO0 O OO o
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN NN
Bt T T T - e e e T T e e e e T T T T e
O O NNMNMNMNOOOWOWOWOWOW N DO O OO0 ™ d ddd NN NN A A
OO0 S SN0 00 ST TO0O0O0O0OO0O - Too0ood A A A A A d A A A d d - >0
D e e e o e e i o R R T e T e T S o I e
o~ 00 N~ o~ < N 0T T ONMMDOO AN O N AN 0 WN N <
N N — N N — N N ™M — N N — — N N — N N — - N —

Fuente: elaboracion CEPA sobre datos del BCRA

En el nuevo acuerdo de octubre 2018, el gobierno se comprometié a mantener el esquema de bandas
de libre flotacion en la zona de no-intervencion planteada por el BCRA, a reducir el stock de contratos
afuturo operadosy a no disponer de los bancos publicos para intervenir solapadamente en el mercado
cambiario incrementando la oferta de divisas. La revisidon de la economia por el FMI en diciembre y el
consiguiente desembolso (tercero) en conjunto con el Swap de Monedas firmado con el Gobierno
chino lograron frenar la dindmica declinante del nivel de reservas, al menos hasta el momento. Como
contraparte de la estabilizacion del nivel de reservas, el stock de Leligs se encuentra creciendo a un

5 Péagina 14. (https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2018/10/26/Argentina-First-Review-under-the-
Stand-By-Arrangement-Inflation-Consultation-Financing-46309).
6 Pagina 23. (https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2018/10/26/Argentina-First-Review-under-the-
Stand-By-Arrangement-Inflation-Consultation-Financing-46309).
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ritmo acelerado y a un nivel de tasa de interés que condiciona el nivel de actividad y la sustentabilidad
de dicha estabilizacidn.

Asimismo, en materia de gestidon del endeudamiento soberano el FMI es muy critico respecto a la
preponderancia de instrumentos denominados en divisa, que imponen un riesgo cambiario muy
fuerte a la sustentabilidad de la deuda, y recomiendan una profundizacién del mercado doméstico
de deuda en pesos. Consideran que el marco regulatorio ha sido muy estricto en cuanto al nivel de
exposicién al riesgo soberano del sistema bancario local y recomiendan relajarlo para otorgarle mayor
liquidez y profundidad’.

3. Un ejercicio de comparacion del PBI entre puntas: 2015 vs. 2019

A partir de las estimaciones elaboradas en las distintas instancias, en el presente apartado se procedio
a comparar el PBI resultante hacia el final del mandato presidencial en 2019 respecto a aquel recibido
de la administracidn anterior (2015), a modo de estimar un balance de la gestidon econdmica, siempre
con los datos que surgen de los acuerdos firmados con el Fondo Monetario Internacional en junio y
octubre, sus revisiones y las estimaciones de los Reportes Econdmicos Globales que elabora el FMI.

Se estimaba en el Reporte Econdmico Global de abril del 2018, previo al acuerdo alcanzado en junio,
finalizar el mandato presidencial con un PBI superior al del 2015 en términos reales en un 6,27%.
Firmado el acuerdo en junio las proyecciones eran 2,9% en el escenario base o un -0,33% en el
escenario adverso respecto del inicio de la gestion de Cambiemos. Al alcanzar el nuevo acuerdo con
el Fondo Monetario Internacional en octubre 2018 se estima un PBI, a fines de 2019, 3,52% inferior
al del afio 2015.

Si tomamos en cuenta el PBI estimado para el aiio 2019 en el Presupuesto Nacional votado en
noviembre 2018, al finalizar el mandato deberiamos esperar un PBI 1,94% inferior al recibido en el
ano 2015.

7 Péagina 20. (https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2018/10/26/Argentina-First-Review-under-the-
Stand-By-Arrangement-Inflation-Consultation-Financing-46309).
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Grafico 8. Variacién del PBI segun los acuerdos con el FMI
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Fuente: elaboracién de CEPA sobre estimaciones de los distintos documentos y el PBI a precios constantes del
2004 publicado por el INDEC.

4. Las preocupaciones del Fondo

A pesar de haber incumplido gran parte de las metas pactadas en el Acuerdo firmado en junio de
2018, el Gobierno obtuvo la aprobacidén de la revisidn y las modificaciones buscadas al cronograma
de desembolsos frente a la promesa de profundizar el ahorro en el gasto en el publico. Sin embargo,
el staff del Fondo Monetario Internacional planteé algunas dudas sobre la efectividad vy
sustentabilidad del Programa, dedicando varios pasajes del informe a cuestionar la viabilidad del
mismo y sembrando advertencias frente a riesgos que pondrian no ayudar a estabilizar la economia
argentina.

Antes que nada, cabe destacar que el escenario de la economia argentina en octubre ya se
presentaba como sensiblemente peor a aquel escenario hipotético disefiado en el acuerdo original
denominado “Adverso”, que era considerado por los técnicos del FMI como el peor resultado
posible tan solo cuatro meses antes. En ese sentido, en el informe que acompafia el segundo acuerdo
con el FMI firmado en octubre, las autoridades del organismo manifiestan que la deuda publica
argentina se encuentra en “un sendero sustentable pero de baja probabilidad”, del mismo modo
qgue habia sido caracterizada en el acuerdo de junio, que ni imaginaba semejante deterioro de las
condiciones financieras que enfrenta la argentina.
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Entre las dudas y riesgos que el staff identifica en los varios documentos que involucra el acuerdo se
destacan:

- El compromiso de las autoridades argentinas con el cumplimiento del programa y su
efectiva comunicacidon para restaurar la credibilidad del Banco Central, teniendo en
cuenta que el 2019 es un afio electoral®.

- El riesgo asociado a la gran proporcion de la deuda publica que se encuentra
denominada en divisas, que ante desvios del tipo de cambio esperado dificultaria la
capacidad de repago, aun con las tasas de renovacién esperadas en el programa.

- El riesgo de una contraccion econémica mayor a la esperada que tendria un efecto
negativo sobre la recaudacién, implicando una necesidad de profundizacién del ajuste
dificil de lograr para cumplimentar los objetivos al mismo tiempo que empeoraria los
ratios de deuda dificultando el acceso a los mercados financieros a tasas razonables.

- Complicaciones surgidas por shocks externos, como una aceleracién de la suba de tasas
en Estados Unidos o una profundizacién de los conflictos comerciales que generarian
condiciones mas adversas para el acceso a los mercados de los paises emergentes.

- El nivel de exposicion de las finanzas argentinas a la deuda con el Fondo Monetario
Internacional, que no solo es el mayor programa Stand By en términos nominales de la
historia del organismo, sino que al acelerar los desembolsos generan una acumulacién de
vencimientos a partir del afio 2020.

- La ruptura del apoyo politico y social al programa en los préoximos meses en que se
espera un empeoramiento de las condiciones socioeconémicas de la poblacidn. En este
sentido, se encargan de destacar el apoyo de los Gobernadores materializado en el Pacto
Fiscal, y de parte de los bloques de la oposicién al Presupuesto 2019.

A pesar de todos los riesgos identificados por el staff del Fondo Monetario Internacional en diciembre
del 2018 el FMI se manifestd satisfecho por el esfuerzo fiscal realizado por el gobierno argentino y por
el funcionamiento de la estabilizacion monetaria hasta el momento. En efecto, en las ultimas
declaraciones realizadas en enero 2019 por el responsable del Hemisferio Occidental del FMI
Alejandro Werner, indico que “el plan de estabilizacidn del gobierno basado en politicas monetarias y
fiscales revisadas y fortalecidas ayudo a atenuar las turbulencias financieras y a estabilizar el tipo de
cambio”, pero agrego que “los comicios de octubre 2019 podrian reducir el apetito de reforma.

8 Pagina 57. (https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2018/10/26/Argentina-First-Review-under-the-
Stand-By-Arrangement-Inflation-Consultation-Financing-46309).
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Conclusiones

Desde el lunes 11 de febrero de 2019 el FMI regresa a la Argentina para la revisién del acuerdo
firmado con nuestro pais. De la visita depende el nuevo desembolso de 7.800 millones
Derechos de Giro (DEG), equivalentes a unos USD 10.900 millones.
A la fecha, los desembolsos del FMI suman USD 28.200, que fueron desembolsados del
siguiente modo: $15.000 en junio de 2018, USD 5.600 en septiembre 2018 y USD 7.600 en
diciembre 2018. Si se adicionan los USD 10.900 que se esperan a marzo 2019, se alcanzaria
un préstamo concretado de USD 39.100 millones, es decir, el 70% de los montos acordados
con el organismo.
En junio 2018 se realizd un primer acuerdo con el FMI, el cual tuvo una breve duracién de poco
mas de tres meses, para dar lugar una revision de los desembolsos y de las metas, que ademads
sumaron USD 7.000 millones a los USD 50.000 del primer acuerdo, totalizando USD 57.000.
Esta ampliacidn se realizé a pesar de haberse reconocido notorios incumplimientos en las
metas de inflacidn, la utilizacion de la emision de ddlar futuro como herramienta de
contencion del délar y la pérdida de reservas del BCRA.
La parte central del acuerdo de octubre 2018 fue la reprogramacién de los desembolsos del
FMI, adelantando parte importante para el afio 2019, donde se disputan las elecciones
presidenciales. Como se observa en el informe, los dos desembolsos mas significativos se
realizan antes de las PASO y de las elecciones generales. En el primer acuerdo de junio 2018,
los desembolsos antes de las PASO eran del 53% y subieron al 59% en el nuevo acuerdo. Si
colocamos como referencia las elecciones generales, en el primer acuerdo los desembolsos
se realizaban en un 78% antes de octubre 2019 y en el segundo acuerdo vemos que el 88%
del préstamo del organismo sera desembolsado antes de esa fecha.
Adicionalmente, en octubre 2018 se modificé el caracter del préstamo. Mientras que el
primer acuerdo preveia sélo USD 15.000 millones de apoyo presupuestario y el resto era
precautorio (sélo se usaba si era necesario), en el nuevo acuerdo se reconoce la necesidad de
utilizarlo integramente como apoyo presupuestario.
Tanto en el Memorandum entre Hacienda y el FMI que se firmd el 17 de octubre de 2018 (pero
que se dio a conocer después de la media sancion de la ley de presupuesto), como en la
reciente actualizacidn de enero del 2019, se elaboran estimaciones de las variables clave de
la economia argentina y se registra un empeoramiento en todos los frentes.
o PBI. Entre junio y octubre 2018 se reconoce una caida del crecimiento del
producto mas acelerada pasando del -0,5 a -1,7%.
o DESEMPLEO. en la revisidon de octubre 2018, se estima una tasa del 9,8% para
el afio 2018, muy cerca de los dos digitos y mayor al 8,9% calculada
anteriormente. En efecto, en 2019 se espera un guarismo de 10,9%.
o INFLACION. La inflacidn proyectada en 31,7% en junio para el ailo 2018, sube
a octubre con una estimacién anual de 43,8%. En diciembre fue corregida
nuevamente al 47,4%, cerca del valor oficial informado por el Indec de un
47,6%"°.
o BALANZA COMERCIAL. De un inicial superavit estimado en junio 2018 de USD
700 y USD 4.000 millones para el 2018 y 2019 respectivamente, se mejora la

9

indice de Precios al Consumidor, 15-01-2019. Indec.

(https://www.indec.gov.ar/uploads/informesdeprensa/ipc_01_19.pdf)
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perspectiva con la proyeccion de un superavit de USD 3.300 y USD 12.000
millones a octubre (luego de la suba del ddlar). Sin embargo, los datos
preliminares a diciembrel® de 2018 indican un déficit comercial de USD 3.820
millones (ICA — INDEC), lo que se acerca mas a las estimaciones presentadas
por el gobierno en el proyecto de Presupuesto 2019, donde se estimaba un
déficit de USD 4.600 millones para 2018. Finalmente el FMI proyectd en
diciembre 2018 un déficit comercial de USD 1.600 millones para todo el aiio
transcurrido, aun muy lejos del balance comercial provisorio a diciembre del
2018 de USD 3.820 millones (deficitario).
El acuerdo de octubre alerta sobre los riesgos en la capacidad de repago ante una nueva
devaluacidon de la moneda en el caso de no generar la confianza necesaria ante los mercados,
teniendo en cuenta que una gran proporcidon de la misma se encuentra denominada en
moneda extranjera (95,4% de la deuda publica bruta al 3er. Trimestre del 2018™).
En dicho acuerdo, ademas, las estimaciones son optimistas pero los técnicos del Fondo se
ponen a resguardo planteando que las posibilidades de no cumplimiento son altas o que el
sendero es sustentable pero de baja probabilidad.
En relacién a las propuestas fiscales, el Fondo reconoce que el programa de ajuste es mas
severo que los que suele implementar en otros paises.
En el marco del eje puesto en el ajuste del gasto, cabe sefialar que desde el primer acuerdo
de junio, el Fondo aseguro que —dado el empeoramiento de la situacion econdmica-, lo
pactado garantizaba el gasto social para proteger a los sectores mas vulnerables. Sin embargo,
la definicién de “gasto social” sélo contempla un 10% de las prestaciones sociales (AUH y
AUE) que explican mas del 60% del gasto publico.
Al realizar un ejercicio de comparacion del PBI entre puntas (2015 vs. 2019), se observa en
el Reporte Econdmico Global de abril del 2018, previo al acuerdo alcanzado en junio, se
esperaba finalizar el mandato presidencial de Cambiemos con un PBI superior al del 2015 en
términos reales en un 6,27%. Firmado el acuerdo en junio 2018, las proyecciones eran 2,9%
en el escenario base o un -0,33% en el escenario adverso respecto del inicio de la gestién de
Cambiemos. Al alcanzar el nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional en octubre
2018, se estima un PBI, a fines de 2019, 3,52% inferior al del afio 2015. En sintesis, sitomamos
en cuenta el PBIl estimado para 2019 en el Presupuesto Nacional votado en noviembre 2018,
al finalizar el mandato deberiamos esperar un PBI 1,94% inferior al recibido en el afio 2015.
Por dultimo, resulta al menos llamativo que las estimaciones del Fondo Monetario
Internacional proyecten un retorno del crecimiento econdmico en la Argentina a partir del afio
2020, siendo que en aquel periodo sera cuando se reciba la menor cantidad de fondos netos
de parte del organismo y se inicie con el repago del préstamo del programa.

Intercambio comercial Argentino a diciembre de 2018, Indec.

(https://www.indec.gov.ar/uploads/informesdeprensa/ica_01_19.pdf)
Composicion de la Deuda Publica Bruta por Moneda, Ministerio de Hacienda
(https://www.argentina.gob.ar/hacienda/finanzas/presentaciongraficadeudapublica)
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