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RESUMEN

El endeudamiento publico es una herramienta muy utilizada, sobre todo en paises
deficitarios como Argentina. Uno de los organismos que brinda este tipo de financiamiento, y al
que han recurrido frecuentemente los gobiernos de nuestro pais es el Fondo Monetario
Internacional. Es producto de esta recurrencia que surge la importancia de analizar esta
organizacion, cudles son sus funciones, y especificamente, intensificar el estudio sobre ultimo
acuerdo establecido.

Todo préstamo genera intereses, y por ello es necesario generar los recursos para
cubrirlos, como también su capital. El objetivo de esta tesina es lograr entender y definir cual es
la vinculacién entre la tasa de endeudamiento de acuerdos establecidos y la tasa de crecimiento
requerida.

Esta tesina es de tipo descriptiva y correlacional, ya que detalla el problema observado y
las causas que llevaron a la situacién analizada y, por otro lado, se efectia un analisis de la
vinculaciéon entre las variables que se plantean en el problema. Se trata de un estudio no
experimental ya que se observan las variables tal y como suceden en su contexto natural. La
metodologia combina técnicas cualitativas, como el andlisis de documentos, bibliografia y notas
periodisticas, con técnicas cuantitativas en base al analisis de indicadores econémicos.

Los resultados indican que, si bien existen paises con un alto indice de endeudamiento
que cuentan con economias y tasas de crecimiento positivas, estos son una excepcion a la regla.
Y por lo general, los paises que recurren frecuentemente al endeudamiento entran en un circulo
vicioso del que les es dificultoso salir, especialmente en paises con economias inestables y

subdesarrolladas como la de nuestro pais.

Palabras claves: Endeudamiento Publico, Fondo Monetario Internacional, crecimiento

econdmico, historia de la deuda argentina, relaciéon deuda-producto.
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INTRODUCCION

La Deuda Publica constituye un pilar fundamental de las economias, sean desarrolladas
0 no, siendo uno de los mecanismos de financiacién mas utilizados. No obstante, la toma de
deuda no suele estar bien vista por la sociedad, aunque en ocasiones sea la Unica herramienta
posible para un gobierno.

En Argentina, la deuda publica siempre ha representado una parte importante de los
distintos presupuestos anuales, ya sea que el gobierno de turno opte por deuda externa o
interna. Puntualmente, el gobierno de Mauricio Macri, por diversas circunstancias, opto por la
deuda externa para financiar su presupuesto por las favorables tasas que se pueden alcanzar
frente a las posibilidades internas. Especificamente, recurrié al Fondo Monetario Internacional,
considerando que este organismo era el que otorgaba las mejores condiciones financieras.

El presente trabajo procura analizar las caracteristicas de las politicas tomadas y a
tomar por el gobierno de Mauricio Macri en relaciéon con la deuda externa publica Argentina y
mas precisamente sobre el dltimo endeudamiento que contrajo el Estado con el Fondo
Monetario Internacional, en junio de 2018, y su posterior ampliaciéon en septiembre de ese
mismo afio.

Esta tesina es de tipo descriptiva y correlacional, ya que detalla el problema observado y
las causas que llevaron a la situacién analizada y, por otro lado, se efectia un andlisis de la
vinculaciéon entre las variables que se plantean en el problema. Se trata de un estudio no
experimental porque no se manipulan variables, sino que se observan tal y como suceden en su

contexto natural. La metodologia combina técnicas cualitativas, como el analisis de documentos,
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bibliografia vinculada y notas periodisticas, con técnicas cuantitativas en base al analisis de
indicadores econémicos.
Con este proyecto, se busca poder conocer en lineas generales sobre la problematica del
endeudamiento externo y dar respuesta a la siguiente pregunta:
;Cudl es la vinculacion entre la tasa de endeudamiento de acuerdos establecidos y la tasa
de crecimiento requerida?
Luego de los compromisos pactados con el organismo internacional, se intenta analizar
e interpretar la relacién deuda - producto, siendo este el ratio de solvencia fiscal mas popular,
que mide el peso de los compromisos de deuda publica bruta sobre el valor que produce la
economia en un ano, en otras palabras la vinculacién entre la tasa de endeudamiento y la de
crecimiento. Se describirdan las distintas politicas que tienen impacto sobre esa relacién y
confrontaran las metas establecidas con los indices actuales y proyectados.
Se intentan obtener los siguientes propdsitos y objetivos:
O Explicar por qué y como se relaciona la tasa de endeudamiento con la de
crecimiento.
O Conocer cuales son las metas inflacionarias y fiscales para este afio y el proximo.
U Cotejar los objetivos concertados con los resultados que van sobreviniendo.
U Comprender los elementos que integran el ratio deuda - PBI y como evoluciona.
Para una mejor organizacion, y asi poder dar respuesta a la problematica y alcanzar los
objetivos, se estructurd el proyecto en cinco capitulos. En el primero, se abordara sobre las
definiciones y lineamientos generales del endeudamiento. En el segundo, se expondra una
resefia historica de la deuda publica argentina y su evolucion hasta la actualidad. En el tercero,

se explicara la conformacién y funcionamiento del Fondo Monetario Internacional. En el cuarto

10
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se hablara sobre crecimiento econdémico, los factores que contribuyen al mismo, su medicién y
comparacion con el desarrollo econdmico. En el tltimo capitulo se expondra la relacion Deuda-
PIB, indicadores como riesgo pais y sostenibilidad y, por ultimo, las obligaciones futuras del
gobierno argentino y posibilidades de renegociacion. Este esquema llevara a obtener datos e
informacién necesaria para poder comprobar la hipotesis y establecer conclusiones.

Producto de la volatilidad econémica permanente a la que se ve sometida el pais,
sumado a que se transcurre un aflo electoral, se ha decidido determinar el alcance del presente
trabajo hasta el dia 30 de junio de 2019, quedando las circunstancias posteriores a dicha fecha

fuera del analisis correspondiente.

11
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CariTULO I

LINEAMIENTOS GENERALES

Para llegar a entender el punto central de este Trabajo de Investigacion, es necesario
que en primer lugar se aborden temas que conforman los lineamientos, para conseguir una
mayor comprension. Es adecuado en esta instancia advertir que en el presente capitulo se
presentaran de modo sintético diversas tematicas econdémicas, a fin de introducirnos en el
pensamiento econdémico y mirar desde esa perspectiva la problematica de la Deuda Publica,
brindando un marco tedrico que sirva para formar opinidn fundada a la hora de juzgar politicas

econdmicas adoptadas por el Gobierno a lo largo de la historia.

I.1. EL PAPEL DEL ESTADO EN LA ECONOMIA

La intervencidn del Estado en la economia presenta gran controversia. A grandes rasgos
se podrian separar las posturas al respecto en dos bandos: aquellos cercanos al socialismo que
estan a favor de una fuerte intervencién del Estado, y los cercanos al liberalismo que se oponen
a dicha intervencién. Esto presenta bandos totalitarios, generando una division tajante que
confrontada a la realidad de una sociedad, por menor que sea, queda sin aplicacidn, por lo que
deberian combinarse en busca del equilibrio adecuado a la sociedad en cuestion. Por esta razéon
en economia se estudian modelos econémicos como abstraccién de la realidad, a fin de explicar
determinados fendmenos; pero debiendo, ante una problematica puntual, estudiar la manera de
combinar los aspectos positivos de cada uno a fin de buscar la aplicacion de una solucion que se
adapte lo mejor posible. En consecuencia y siguiendo la idea presentada, al ser la economia una

ciencia social y no exacta, no resultan aplicables recetas o formulas para afrontar determinado
12
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problema obteniendo un resultado satisfactorio, sino que, por el contrario, aplicando
mecanismos diseflados para resolver determinado problema, en confluencia con otros resulta
insatisfactorio e incluso perjudicial.

En concreto pueden mencionarse a la distribucién del ingreso, los impuestos y la
regulacién econdémica, como los tres aspectos mas comunes de intervencion estatal.

[.1.1. LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

Ante la existencia de fallas en el mercado resulta necesario que el Estado ocupe un papel
en la actividad econdémica procurando conseguir eficiencia, estabilidad econémica, equidad y
crecimiento.

Asi pues, la politica distributiva busca modificar la distribucién del ingreso entre los
grupos sociales o los individuos para hacerla mas equitativa. Los instrumentos que el Estado
dispone para lograrlo son:

U Los impuestos: siempre que sean proporcionales al ingreso de las personas, o bien

progresivos, modificando la distribucién en beneficio de los menos favorecidos.

U Los gastos de transferencia: aquellos pagos que realiza el Estado a individuos sin recibir

contraprestacion alguna, como por ejemplo subsidios o planes sociales.

U Intervencién directa en el mercado: donde aplica medidas tendientes a cumplir un

objetivo, como puede ser la imposicidon de salarios minimos, o establecer el precio de
determinados bienes de consumo de primera necesidad.

1.1.1.1. Medicidn de las diferencias de ingresos. Curva de Lorenz.
En economia es comun nutrirse de herramientas graficas para explicar claramente las

situaciones observadas, tal es el caso de la diferencia de ingresos. A este fin aparece la Curva de

13
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Lorenz donde se muestra la relacion entre los grupos de poblacién y la participacion sobre el

ingreso nacional que los mismos representan.

Curvade Lorenz
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Grafico de elaboracién propia.
Fuente: "Economfia. Principios y Aplicaciones”, Mochén y Beker (2008)

En este grafico se presentan como variables el Porcentaje de Ingreso Nacional y el
Porcentaje de Familias, y se muestra la relacion entre ellos. La linea recta sélida denominada
“recta de equidistribucion” refleja el escenario hipotético en que todas las familias obtengan los
mismos ingresos, donde se cumpliria la equidad en la distribuciéon en su totalidad. Por otra
parte, la linea de guiones presenta la desigualdad en la distribucién donde se concentra un
mayor porcentaje del ingreso nacional en menor porcentaje de familias. Esto se puede observar
en la grafica donde hasta el 50% de la poblacién sélo se ha alcanzado un 20% de los ingresos;

desde el 50% al 90% de la poblacién se llega a un 60% del ingreso; y finalmente en solo el
14
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ultimo 10% de la poblacidén se concentra un 40% del ingreso nacional. En conclusion, se puede
mencionar que a mayor separacién de la curva respecto a la recta de equidistribucién, mayor es
la desigualdad en los ingresos de la poblacién.

Ahora bien, este modelo de estudio presenta limitaciones de medicién real puesto que
solo mide el ingreso monetario y no el realizado en especie. Las transferencias en especie son
aquellas que el Estado realice mediante bienes o servicios a los sectores mas vulnerables, lo que
en cierto modo disminuiria la separacion de la curva de Lorenz respecto a la recta de
equidistribucion.

Otro método muy util para cumplir esta funcién de medicién es el Coeficiente de Gini,
resultando ser una de las herramientas con mayor aceptacién a la hora de abordar esta
tematica. Este coeficiente se calcula como el area formada entre la Curva de Lorenz y la recta de
equidistribucién, obteniendo valores entre 0 y 1, donde 0 representa la perfecta distribucion y
la Curva de Lorenz seria coincidente a la recta de equidistribucién, mientras que 1 al contrario
significa una total desigualdad entre los ingresos. Puesto que la formulacién matematica del
Coeficiente de Gini es compleja, es conveniente no abordarla sugiriendo al lector interesado
ampliar sus conocimientos al respecto por su cuenta.
1.1.1.2. La Redistribucién: ;Aceptada o Rechazada?

Se podria pensar que las personas forman su opinion al respecto en la bisqueda de su
propio interés, sin embargo, existe evidencia basada en estudios realizados por economistas que
indica que el propio interés no logra explicar el pedido de redistribucion en su totalidad. Se ha
comprobado que la redistribucién es apoyada por personas de distintos sectores sociales, con

influencia de sus creencias, ideologias y el capital social.

15
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Llegar a conocer la actitud de la sociedad frente a la distribucién del ingreso es
importante por la magnitud que representa el gasto publico en estas politicas, y ademas
porque las preferencias sociales conducen el disefio de las instituciones y politicas publicas
de un gobierno.

A continuacién, seran mencionados de modo sintético los cuatro factores que influyen
en la preferencia respecto a la redistribucion (Fong, 2001);

U Reciprocidad: los contribuyentes podrian exigir contraprestacion del
beneficiario de las politicas redistributivas.
U Altruismo: podria convertirse en un motivo de apoyo a la distribucidn.

U Prevencién del delito.

U Autodeterminacion: por lo cual, quienes consideren los ingresos como fruto del
esfuerzo, se oponen a la redistribucidn del ingreso.
[.1.2. EL ESTADO Y LOS IMPUESTOS
El impuesto es el pago realizado por los ciudadanos a la administracién publica sin
recibir de ella contraprestacion directa. Es una clase de tributo que se establece respecto a los
valores de ingresos, bienes y servicios, reduciendo el ingreso y gasto privado de los individuos

para convertirse en fuente de recursos para el erario.

1.1.2.1. Los impuestos y la equidad
Para entender la relaciéon del impuesto con la equidad, se presentan dos principios
organizativos: el principio del beneficio y el principio de la capacidad de pago. El primero se

funda en el pago de impuesto de los individuos con relacién a los beneficios recibidos por los

16
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servicios publicos, mientras que el segundo se conforma en la idea de que cada individuo
deberia pagar en proporcién a su capacidad de soportar esa carga.

En base a esos principios, el sistema tributario tiende a lograr la equidad en un plano
horizontal y vertical. La equidad horizontal se dara cuando individuos esencialmente iguales
paguen los mismos impuestos, y la equidad vertical cuando los individuos con mayor capacidad

de pago paguen mayores cantidades que aquellos con capacidad inferior.

1.1.2.2. Tipos de impuestos

El sistema tributario de un pais, teniendo en cuenta los principios antes mencionados,
establecera una combinacién de impuestos que le permita obtener recursos para afrontar el
gasto publico respetando la equidad e intentando que resulte eficiente. Para establecer dicha
combinacién se utilizaran:

U Impuestos proporcionales: donde los contribuyentes pagan en proporcién a sus

ingresos. Entre estos impuestos aparece el impuesto provincial sobre los Ingresos
Brutos, Impuestos sobre los Bienes Personales, etc.

U Impuestos regresivos: donde los contribuyentes de menores ingresos pagan mayores

impuestos que aquellos de ingresos altos, como proporcién respecto a sus ingresos.
Claro ejemplo de este tipo de impuestos es el IVA, por el cual una persona de bajos
ingresos se ve obligada a consumir determinada canasta basica alcanzada por este
impuesto que representara una mayor parte de sus ingresos en comparaciéon con
alguien de mayores recursos y capacidad de ahorro.

U Impuestos progresivos: donde al contrario del anterior, los contribuyentes con mayores

ingresos pagarian mayores impuestos que aquellos de menores ingresos, en relacién a

17
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los ingresos de cada uno. En la normativa impositiva vigente en Argentina, el impuesto

que resulta mas cercano a este concepto es el Impuesto a las Ganancias de personas

fisicas mediante la aplicacién de la escala del art. 90 de dicha ley, donde a mayores
ganancias, mayor sera la alicuota aplicable.

Y a la vez, observando si los impuestos gravan los bienes o la manifestaciéon indirecta de
riqueza, éstos pueden ser:

U Directos: cuando recaen directamente en el contribuyente, sea éste empresa o individuo.
U Indirectos: cuando se gravan los bienes y servicios utilizados por los contribuyentes.
[.1.3. LA REGULACION ECONOMICA

La regulacion econémica consta de normas que tienen por fin controlar las decisiones de
las empresas respecto a los precios, las ventas o la produccidn. Este tema resulta muy sesgado
por la inclinacién politica del gobierno, lo que determinara la cuantia de regulaciones aplicadas
por cada mandatario, puesto que aquellos con una inclinaciéon mas liberal se soslayarian a la
libertad de comercio, procurando intervenir lo menos posible.

En consecuencia, un gabinete econdmico altamente calificado adoptaria las medidas de
regulacion necesarias para contribuir a proporcionar estabilidad en la economia nacional, sin
importar la inclinacién ideoldgica o politica del gobierno de turno. Esto significa adoptar
medidas contrarias a los principios estribados por el partido que los representa en aras a un
bien mayor a su propia conviccidn, el bien comun.

Comprendidos los principales puntos de intervenciéon del Estado en la economia, es
menester dar inicio al abordaje de los lineamientos mas precisos para introducirnos en el
pensamiento de los capitulos siguientes. Resulta necesario en este punto estudiar el resultado

de la participacion econdémica del gobierno, inclinando el enfoque a aquellos resultados

18
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negativos generados por un exceso de gastos respecto a los recursos que los financian.
Posteriormente se mostraran las herramientas para hacer frente al resultado estudiado y un
detalle pormenorizado de su medicién. En todos los casos se enumeran las distintas alternativas
s6lo ampliando las que contribuyen de manera directa a buscar respuesta al problema

originador de este trabajo de investigacidn.

1.2. DEFICIT FISCAL

En el campo de las finanzas publicas se estudia el proceso ingreso-gasto a través de
flujos monetarios de una unidad econémica, en este caso el Estado. Este tiene a su cargo
diversos fines tales como: servir a la comunidad, garantizar los principios, derechos y deberes
consagrados en nuestra ley suprema, proveer educacién, salud, seguridad, entre otros. Para
lograrlos debe necesariamente realizar erogaciones, las cuales financiara a través de ingresos,
que debera obtener de fuentes alternativas proveedoras de recursos “originarios” o “derivados”.

Los primeros se refieren a que el Estado cuenta con un patrimonio propio, explotandolo
sin depender del sector privado; proveniente de ventas y alquileres, o del superavit de las
empresas publicas, si existiesen. En cambio, los segundos dependen exclusivamente del flujo
unilateral de recursos desde el sector privado de la economia, principalmente a través de
tributos o del uso del crédito publico. En el estado moderno la participacion porcentual de los
recursos originarios en el presupuesto nacional es minima.

Bajo el supuesto de discrepancias entre nivel total de gastos y recursos publicos surge el
denominado desequilibrio presupuestario. Este puede presentarse como superavit (recursos >

gastos), o como déficit (recursos < gastos). Con motivo de este trabajo es necesario centrarse en
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la segunda situacién, ademas de ser la mas repetida en la historia argentina segun se
desarrollara parrafos mas adelante.

Del latin déficit 'falta’. Como concepto general entiéndase por déficit la escasez o la
deficiencia de alguna cosa que se necesita o que se considera como imprescindible. Se utiliza
sobre todo en un contexto comercial, en el ambito de las empresas y los Estados. Desde la
perspectiva de la administracion publica: “parte que falta para levantar las cargas del Estado,
reunidas todas las cantidades destinadas a cubrirlas” (RAE, 2019).

En Argentina el déficit fiscal es uno de los problemas mds grandes que tiene la economia.
Sin embargo, la historia no manifiesta que se hayan realizado politicas para disminuirlo,
evidencia de que gastar mas de los recursos que ingresan ha sido un habito de todos los
gobiernos que ha tenido este pais. En 118 afios, desde 1900 hasta 2018, se encuentran sé6lo 10
afios de equilibrio o superavit fiscal y 108 de déficit fiscal. En efecto, nuestro pais vive en una
interminable crisis econémica, porque todo déficit fiscal, segiin como se financie, deriva en
deuda o inflacién que si perdura se transforma en default o en crisis inflacionaria.

En el siguiente grafico se presentan los resultados fiscales de Argentina en el ultimo
siglo, donde se puede apreciar la evolucion del resultado fiscal, en su mayoria déficit, y como la
consecucion de éstos deriva en default. Entiéndase este tltimo como la imposibilidad de un pais
para hacer frente a sus obligaciones financieras. En total Argentina cay6 en default cinco veces
en un periodo de cuarenta afios (picos inferiores en color rojo), donde el acaecido en el afio

1975 fue el de mayor envergadura (pico inferior en color amarillo).
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Resultado fiscal en % del PIB (1900-1960)
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Resultado fiscal en % del PIB (1961-2018)
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[.2.1. ALTERNATIVAS CONTRA EL DEFICIT

Para financiar el déficit se puede recurrir a dos formas basicas: la emisién monetaria y el
crédito publico. Respecto a la primera, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), como
organismo director del sistema financiero de la Argentina y entidad autarquica, se encarga de
establecer politicas monetarias teniendo la facultad de modificar el stock de dinero, ya que,
segln la modificacion de la Carta Organica (Ley 24.144 en su art 4 inc. B) establece que son
funciones y facultades del banco regular la cantidad de dinero y las tasas de interés y regular y
orientar el crédito.! En principio este método es considerado el mas atractivo debido a que la
recaudaciéon es obtenida por la diferencia entre el valor nominal del billete y el costo de
impresién que representa una porcién insignificante con respecto del total, ademas no es
necesaria la recaudacion tributaria ni la suma de deuda que genera futuros intereses. A pesar de
esto existe un gran repudio, esencialmente por sus predecibles consecuencias inflacionarias.

La otra alternativa es el crédito publico, que es la aptitud politica, econdmica, juridica y
moral de un estado que le permite hacerse de activos liquidos, para restablecer el equilibrio
economico. La operacidon crediticia concreta mediante la cual el estado obtiene dicho préstamo,
se denomina empréstito, en tanto que la obligaciéon que contrae el estado con los prestamistas
como consecuencia de tal constituye deuda publica.

Cabe destacar que cada gobierno formula un conjunto distinto de estrategias para
conducir la economia del pais. Dichas estrategias utilizan la manipulacién de ciertas
herramientas para obtener fines o resultados econémicos especificos. Las alternativas antes

mencionadas funcionan como dichas herramientas cuyo fin especifico es atacar el déficit.

1 Ley 24144, sancionada el 23/09/92, Boletin Oficial el 22/10/92.
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1.3. CREDITO PUBLICO

En linea con la temdtica de este trabajo, resulta necesario en esta instancia abordar con
mayor detalle una de las alternativas mencionadas: el crédito publico y sus incidencias politicas
y econdmicas.

Con un fuerte sostén La Constitucién Nacional, en su Articulo 4, enumera los fondos que
conforman el Tesoro Nacional, y menciona como tales a “los empréstitos y operaciones de
crédito que decrete el mismo Congreso para urgencias de la Nacién o para empresas de utilidad
nacional”, y el Articulo 75 inciso 4° otorga al Congreso la atribucién de “contraer empréstitos
sobre el crédito de la Nacion”.

Segln la Ley 24156 de Administraciéon Financiera en su Articulo 56, se entiende por
crédito publico “la capacidad que tiene el Estado de endeudarse con el objeto de captar medios
de financiamiento para realizar inversiones reproductivas, para atender casos de evidente
necesidad nacional, para reestructurar su organizacion o para refinanciar sus pasivos,
incluyendo los intereses respectivos. Se prohibe realizar operaciones de crédito publico para
financiar gastos operativos”.2 Las herramientas por las que se puede instrumentar el crédito
publico conforme al Articulo 57 son:

a) “La emision y colocacion de titulos, bonos u obligaciones de largo y mediano plazo,
constitutivos de un empréstito.

b) La emisién y colocacidn de Letras del Tesoro cuyo vencimiento supere el ejercicio
financiero.

c) La contratacion de préstamos.

2 Ley 24156, sancionada el 30/09/92, Boletin Oficial del 26/10/92.
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d) La contrataciéon de obras, servicios o adquisiciones cuyo pago total o parcial se
estipule realizar en el transcurso de mas de un (1) ejercicio financiero posterior al vigente;
siempre y cuando los conceptos que se financien se hayan devengado anteriormente.

e) El otorgamiento de avales, fianzas y garantias, cuyo vencimiento supere el periodo del
ejercicio financiero.

f) La consolidacién, conversion y renegociacion de otras deudas”.

[.3.1. LAS PRINCIPALES FUENTES DEL CREDITO SON:

U El crédito de los individuos: la capacidad que una persona tiene para suscribir un
empréstito esta limitada por el monto de su ahorro, el cual el Estado impulsa mediante
una politica de crédito publico a través de una reduccién en la presién impositiva o
beneficios que incentiven invertir en la emisién de titulos con tasas de intereses
atractivas.

U El crédito de las instituciones financieras: a través de préstamos que conceden
organismos financieros internacionales a sus paises miembros, con el fin de promover su
desarrollo y superar dificultades econdmicas financieras. En la actualidad las mas
reconocidas son el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el Banco
Interamericano de Desarrollo.

O El crédito de los bancos comerciales: nos referimos a la banca comercial clasica, capaz de
crear medios de pago. Los bancos comerciales tienen un exceso de reservas, hallandose
en condiciones de absorber una cantidad importante de titulos publicos sin que sea

necesario provocar la reduccién de la cartera de préstamos. La realidad es que el poder
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de compra para adquirir los titulos publicos se crea y no se transfiere como en los casos
de las fuentes anteriores. Este tipo de financiacion resulta de caracter expansionista.

U El crédito del Banco Central: el Estado puede llegar a colocar titulos representativos de
su crédito en el Banco Central, que lo depositara en sus cuentas o pondra a su
disposicién la suma equivalente. Aqui se producira un doble efecto acumulativo, ya que
estamos en presencia de una de las formas de creacién de moneda que, a través de la
circulacién del circuito financiero, provocara la creaciéon de medios de pago. El crédito
dentro del sistema bancario resulta promotor de un efecto expansionista en la economia.

a

I.4. ESTRUCTURA DE LA DEUDA

En el Articulo 58 de la ley 24.156 “la deuda publica se clasifica en interna y externa, y en
directa e indirecta. Se considera deuda interna, aquella contraida con personas fisicas o juridicas
residentes o domiciliadas en la Republica Argentina y cuyo pago puede ser exigible dentro del
territorio nacional. Por su parte, se entiende por deuda externa, aquella contraida con otro
Estado u organismo internacional o con cualquier otra persona fisica o juridica sin residencia o
domicilio en la Republica Argentina y cuyo pago puede ser exigible fuera de su territorio. La
deuda publica directa de la administracion central es aquella asumida por la misma en calidad
de deudor principal. La deuda publica indirecta de la Administracién central es constituida por
cualquier persona fisica o juridica, publica o privada, distinta de la misma, pero que cuenta con
su aval, fianza o garantia.”

En cuanto al plazo se puede distinguir entre deuda de corto, mediano y largo plazo. Esto
depende del sistema de amortizacién y servicio de cada empréstito, y ademas de la posibilidad

de renegociar la deuda que permita ampliar los plazos de vencimiento. Siendo de corto plazo
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cuando no excede de un afio, de mediano plazo hasta cinco afios y de largo plazo cuando es
superior a los cincos afios.
1.4.1. ETAPAS DE CONTRATACION

1) Aprobacién: es competencia de la Oficina Nacional de Crédito Publico encargarse de la
programacion y fiscalizacion de la deuda, de acuerdo a las posibilidades de cancelacién de los
servicios y las prioridades respectivas. En este proceso de autorizacion tiene también incidencia
directa el Banco Central de la Republica Argentina, por los efectos en la balanza de pagos y,
fundamentalmente, el Poder Legislativo en funcion de sus competencias indelegables atribuidas
por la Constitucién Nacional.

2) Negociacién: comprende todas aquellas tareas orientadas a la obtencion de
informacidn respecto del abanico de alternativas viables, las politicas crediticias con que se rigen
las instituciones internacionales, las caracteristicas de los mercados de capitales, el costo del
endeudamiento, sus plazos de vencimientos, y el desarrollo de las economias.

3) Contratacion: se establecen juridicamente las disposiciones conformantes del crédito
publico convenido dentro del marco establecido por la Ley de Administracion Financiera,
debiendo definirse:

A. Sistema de emisidn: suscripcion publica con precio determinado, licitacion
publica segiin precios ofrecidos, colocacién a través de un consorcio de entidades financieras
(underwriting), venta directa al publico en ventanilla, etc.

B. Modo de reembolso del capital: deuda perpetua en que solo se pagan intereses a
perpetuidad, reembolso total en una sola fecha, reembolso parcial a lo largo de varios periodos
sea por sorteo o mediante una cuota pagada a cada titulo, reembolso anticipado optativo para el

Estado, etc.
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C. Monto de intereses: calculados a tasa fija o a tasa flotante.

D. Actualizacion del capital e intereses: por indice de precios internos, por salarios,
por tipo de cambio oficial.

E. Moneda y lugar de pago de los intereses y el capital: en moneda nacional o
extranjera, en el pais o en plazas del exterior.

F. Monto de cada titulo: segtn los posibles inversores, se elegira unidades de alto o
bajo valor.

G. Identificacion del tenedor: titulos nominativos o al portador.

4) Administracion y Control: nuevamente el organismo rector tendra a su cargo acciones

destinadas a gestionar, efectuar un seguimiento de la recepcion de los recursos, y fiscalizar que
estos se apliquen a sus fines especificos, asi como también tramitar y supervisar el cumplimiento

del pago de los servicios de la deuda, etc.

1.5. EFECTOS ECONOMICOS DE LA DEUDA PUBLICA

Al ser el Gasto Publico uno de los principales destinos ante la toma de deuda publica, el
estimulo al crecimiento econémico a través de un aumento de éste se basa en teorias que
formalizé el economista inglés John Maynard Keynes a principios del Siglo XX. Sus teorias
sirvieron para sacar al mundo de la gran depresion de los afios 30; ya que un mayor gasto
publico genera cierta “bonanza” durante algiin tiempo, pero hay que recordar que en economia
nada es gratis, y si el endeudamiento es excesivo, las consecuencias pueden ser desastrosas.

Debido a que este gasto tiene rendimientos marginales muy bajos, o incluso negativos, es
muy probable que la economia no repunte, o peor aun, se contraiga después de ejercer este

gasto publico.
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Que el Estado recurra a la deuda publica para financiar el déficit tiene dos potenciales
consecuencias graves. En primer lugar, puede generarse un efecto expulsiéon (“Crowding Out”),
ya que los sujetos y/o entidades deciden financiar al sector publico por sobre el privado, al
ofrecer éste mejores condiciones y otorgar garantias mas sélidas. El problema esta en que las
fuentes de financiamiento son limitadas, por ende, las que se inclinan por respaldar un sector no
lo haran al otro. Esto deriva en que el sector privado no pueda acceder al financiamiento
necesario para funcionar y considerando que este es el motor principal de la economia podria
darse que no repunte o peor aun, que se contraiga.

En segundo lugar, para poder cubrir el costo financiero de la deuda y eventualmente su
saldo, el gobierno necesita mayores recursos por lo tanto debe aumentar los impuestos,
desincentivando la inversidén privada, lo que reduce la actividad econémica de manera
significativa produciendo una baja en la recaudacién impositiva.

En la medida en que la deuda del gobierno crece y se percibe un mayor riesgo la tasa de
interés aumenta, y se genera un circulo vicioso, que incrementa el déficit fiscal simplemente por
el mayor costo de servir la deuda. La acumulacién de los déficits fiscales en el tiempo va
deteriorando la competitividad del sector privado, ya que cualquiera de sus tres alternativas de

financiamiento perjudica la inversion, produccion, empleo y crecimiento.

1.6. MEDICION DE LA DEUDA

Para poder realizar comparaciones entre distintos paises, economias y en distintos
periodos de tiempo, lo ideal es medir la deuda publica en términos relativos. Una alternativa es
expresarla per capita dividiéndola entre la poblacién del pais, de forma que sabriamos cuanta

deuda le corresponderia devolver a cada habitante. En Argentina, en base al Presupuesto
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Nacional 2019 el servicio de la deuda publica asciende a un total de $ 745.652.000.000, es decir,
que si cada argentino tuviera que pagar la deuda tendria que abonar $16.592,64 por persona,
teniendo en cuenta que segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos la poblacion
estimada al 1 de Julio de 2019 es de 44.938.712” (INDEC, 2019).

Sin embargo, lo mas habitual es expresar la deuda publica con respecto al Producto
Interno Bruto. “El producto interno bruto (PIB) es el valor monetario de todos los bienes y
servicios finales que se producen en una economia a lo largo de un periodo de tiempo
determinado. Es igual a la suma de los valores agregados brutos de todas las unidades
institucionales residentes dedicadas a la produccion, entendiéndose por residentes a una unidad
institucional que se encuentra en territorio econémico de un pais y mantiene un centro de
interés econémico en ese territorio” (INDEC, 2019).

La deuda publica es una variable stock, que resulta de la acumulacién de las variables de
flujo respectivas, registradas en el pasado, expresada en una unidad monetaria. El PIB, en
cambio es una variable flujo, que se mide en unidades o periodos de tiempo, en este caso a lo

largo de un afio.

1.6.1. DEUDA / PIB

Si dividimos una variable entre otra, observamos que el ratio Deuda/PIB esta expresado
en aflos o en porcentaje de afo.
El ratio puede verse afectado positiva o negativamente por distintas variables:
U Un aumento del stock nominal de la deuda incrementa directamente la relacion.

Efecto cantidad.
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U La suba del tipo de cambio disminuye tanto el PIB como la deuda en pesos
(ambos medidos en ddlares) y, por consiguiente, el efecto es positivo, pero su
impacto depende de la participacién de la deuda en pesos sobre el stock total.
Efecto devaluacién.

U El acrecentamiento de los precios se traduce instantdneamente en una expansion
del PIB (si se mide a precios corrientes), disminuyendo el ratio de la deuda.
Efecto precios.

U El desarrollo de la economia provoca un aumento del PIB, que reduce el ratio.
Efecto crecimiento.

El resultado del ratio indica el porcentaje de produccion de bienes y servicios de un ano
que habria que destinar para pagar la deuda publica. Esta forma de medir la deuda publica es
inconveniente y corre el riesgo de subestimarla, ya que los servicios de la deuda Gnicamente se
abonan con ingresos del sector publico, no con la totalidad del PIB. Sin embargo, es un método
que permite una rapida comparaciéon entre paises ya que encontrar una férmula alternativa
seria complejo, debido a la capacidad y circunstancias en la que se encuentra cada pais para
hacer frente a la deuda.

Para el caso argentino, graficamente se ilustra la mencionada relacién respecto a los

ultimos 11 afios, donde el afio actual presenta un alto porcentaje cercano al 100%.
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El cierre del afio para el ratio Deuda/ PIB dependera entonces de la evolucién del precio del
ddlar, variable sobre la que sélo hay incertidumbre. En pleno afio electoral, la expectativa es que
la fuga vuelva a ser fuerte, presione sobre el valor de la divisa y consuma reservas en el camino.
Se trata de un partido abierto. La importancia del indicador reside en que es observado por los
mercados como sefial de la capacidad de repago de la deuda. La economia se enfrenta a una
dicotomia: con el délar quieto, se pierde competitividad y se pone en riesgo la reciente mejora
del rojo externo. Con el dolar subiendo, se dispara el ratio, por la fuerte concentracién de
obligaciones en moneda extranjera (BAE Negocios, 17/06/19).

Tal y como se anticip6 en el comienzo del capitulo, se han abordado de modo sintético
diversos temas que hacen al marco tedrico que ayudara al lector a la comprension de los
capitulos posteriores. En el siguiente, también con cierto espiritu introductorio, se desarrollara

la historia de la Deuda Argentina para luego profundizar a partir del capitulo tercero en lo
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especifico de este trabajo de investigacion: el FMI, el ultimo acuerdo firmado y los ratios a

evaluar segun el problema planteado.
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CariTuLo I1

HISTORIA DEL ENDEUDAMIENTO

Seguidamente se enunciaran los hechos principales que el pais mantuvo con el fondo
desde sus inicios hasta la actualidad. Ademas, se incorporan acontecimientos referidos a la
deuda publica externa en cada gobierno.

I1.1. ENDEUDAMIENTO. CONCEPTO Y ANTECEDENTES EN ARGENTINA.

Se entiende por Crédito Publico a la capacidad que tiene el Estado para endeudarse con
el objeto de captar medios de financiamiento. “Crédito” proviene del Latin “credere”, (creer-
tener fe), de lo que se desprende que “crédito publico” es una medida de la “credibilidad” del
Estado, mientras que el sistema de crédito publico lo componen el conjunto de principios,
normas, organismos, recursos, y procedimientos que intervienen en las operaciones que realiza
el Estado, con el objeto de captar medios de financiamiento que implican endeudamiento o
modificaciéon de la estructura de sus pasivos. A su vez se entiende por “deuda publica” al
conjunto de obligaciones contractuales que asume el Estado como consecuencia del uso del
crédito publico. Dichas obligaciones contractuales se denominan “servicio de la deuda publica” y
estan compuestas por las amortizaciones del capital, los intereses y las comisiones y gastos que
se comprometen al formalizar las operaciones de crédito publico.

Existen diversas formas de endeudamiento para un pais, pudiendo recurrir a contraer
deudas con otros organismos, o mediante la emision de bonos o titulos. El presente capitulo se
enfoca al endeudamiento con otros organismos, puntualmente con el Fondo Monetario
Internacional, tal y como lo anticipa el titulo, para lo cual se realizara un repaso historico de la

relacion de nuestro pais con el organismo mencionado.
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Ya son 63 los afios de historia econémica que envuelven a la Argentina con este
organismo. Los cuales han consistido en una gran cantidad de acontecimientos de vital
importancia para comprender la relacidn actual mantenida entre el ente y la Nacién, abarcando
una abundancia de acuerdos, desembolsos y pagos entre uno y otro. A continuacién, se resumira
dicha historia en 13 acontecimientos criticos:

U 1956: Tras el derrocamiento de Juan Domingo Peroén, quien definia al Fondo como “un
nuevo engendro putativo del imperialismo”, la Argentina ingresa formalmente al FM],
durante el gobierno de facto de Pedro Eugenio Aramburu, por consejo del ministro Raul
Prebisch, Secretario Ejecutivo de la Comision Econdémica de las Naciones Unidas para
América Latina y el Caribe (CEPAL), quien elaboréd un diagnéstico de la situacién
econdmica de la Argentina y un plan de accion para resolver los problemas econémicos.
La propuesta produjo un rechazo generalizado de muchas de las fuerzas politicas, lo cual
le valdria su persecucion y posterior exilio en Montevideo.

0 1958-1962: durante la presidencia de Arturo Frondizi se concret6 la primera ayuda
financiera por parte del organismo con el objetivo de lograr un equilibrio econémico
frente al déficit de ese momento. En 1958 se recibe la primera financiaciéon por USD 75
millones complementiandose a finales del afio 1959 con USD 100 millones mas,
justificados en el progreso del plan de estabilizacién nacional puesto en marcha.
Llegando al final de este periodo el gobierno se vio obligado a tomar un crédito con el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), mayor a lo permitido en clausulas del
convenio firmado con el FMI, debido a una fuga de capitales y el vencimiento de pagos,
llevando a que el fondo declare a la Argentina en violacion de los acuerdos firmados

(Nemina, 2013)
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1963-1966: El presidente Arturo Umberto Illia, mediante la aplicaciéon de politicas
destinadas a una disminucién de la deuda externa, decide durante su mandato apartarse
de los condicionamientos del fondo. Pero conjuntamente fij6 medidas proteccionistas,
tales como la restriccion de importaciones, reestatizacién de empresas privadas y el
control casi total de cambios, todo lo cual llevé a un debilitamiento de la formacion de la
capital, producto de la desincentivacion de la inversion (Nemifia, 2013)

1966-1973: Se retorna a las negociaciones con el fondo desde la llegada de Juan Carlos
Ongania (gobierno de facto), en 1967, durante la etapa del “desarrollismo eficiente”, se
firma un acuerdo Stand-By, con condiciones similares al del 1958 firmado por Frondizi.
Los respectivos créditos no fueron utilizados. En 1971 contintia al mando del mismo
gobierno Alejandro Agustin Lanusse, con quien termina de incrementarse la deuda
externa en un 46% al finalizar este periodo.

1973-1976: Durante el tercer gobierno de Juan Domingo Perdn y luego el de Maria Estela
Martinez, se mantuvieron las relaciones con el FMI ya que seguia siendo pais miembro,
pero con ciertos cuestionamientos y una marcada posicién contraria a realizar convenios
y a ajustarse a las sujeciones realizadas por el organismo de créditos.

1976-1983: En este periodo de dictadura encabezada por Jorge Rafael Videla, Roberto
Eduardo Viola, Leopoldo Galtieri y Reynaldo Bignone, el fondo tuvo un papel central en
la politica econdmica. El apoyo financiero del organismo fue el puntal que le permiti6 a
estos gobiernos reponer las reservas y llevar a cabo un programa de estabilizacion, pero
a cambio de una multiplicacion del endeudamiento con el organismo.

1983 - 1989: En la vuelta de la democracia con Raul Alfonsin, a pesar de que el partido

radical guardaba cierta desconfianza con el organismo, optan por acordar y conferir un
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plan econdmico que impone el fondo para atribuir créditos. Sin embargo, ante una
inflacion ascendente y una deuda impagable, el presidente declara el default. El cimulo
de todas estas dificultades lo llevan a entregar el mandato de forma anticipada a Carlos
Menem. Anteriormente el FMI ya habia retirado el apoyo crediticio que habia sido
acordado por 2967 millones U$D, pero sélo desembolsado 2246 millones U$D.

1989 - 1999: La relacién de Carlos Menem con el FMI fue muy estrecha, fue asi para
mantener el plan de Convertibilidad que establecia una paridad cambiaria entre el peso
argentino y el dolar. Fueron varias las reformas ideadas por el organismo y realizadas
por el gobierno, entre las mas importantes la de privatizar empresas de servicios
publicos. Cerrando el gobierno con una suma total de acuerdos por 2138 millones U$D
(Nemina, 2013).

1999 - 2001: Debido a la crisis econémica durante los afios 2000 y 2001 y el plan de
Convertibilidad, la administracidon del entonces presidente Fernando de la Rua intenté
poner fin a la misma con nuevos préstamos que superaron los 12.500 millones U$D
(Infobae, 07/07/18). La crisis llegd a un punto inadmisible donde colapsaron los bancos
debido a la fuga de inversiones y la negativa de refinanciar la deuda por parte del FMI. En
diciembre del 2001 el presidente renuncia a su cargo después de un estallido social e
institucional, siendo uno de los peores pasajes en la historia del pais.

2002 - 2003: Fueron 17 meses los que estuvo bajo la presidencia Eduardo Duhalde y
contrajo con el FMI un préstamo por USD 3230 millones y una reestructuracion de la
deuda en los plazos de entre tres y cinco afios la cual se habia declarado en default por la
decision del presidente interino (por siete dias) Adolfo Rodriguez Saa en diciembre de

2001 (Nemifia, 2013).
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U 2003 - 2007: El gobierno de Néstor Kirchner firma el tultimo acuerdo por un monto de
6194 millones U$D antes de decidir anticipar el pago total de la deuda mantenida con el
fondo por la suma de 13212,84 millones U$D que incluye capital e intereses. Dicha
cancelacion fue realizada con reservas del Banco Central de La Republica Argentina,
cuestion que fue muy criticada. También desautoriza al organismo a realizar sus
correspondientes auditorias periddicas. De esta forma queda el pais apartado de toda
relacién con el organismo financiero (Infobae, 07/07/18).

O 2007 - 2015: Durante los ocho afios de mandato de Cristina Fernandez el pais y el
organismo de crédito internacional no tuvieron relacion. Esto fue asi, a pesar de que
hubo ciertas sefiales de acercamiento para obtener nuevas lineas de crédito, pero
Argentina no lo logra por la crisis que atraviesa y la falta de confianza que generan las
medidas politicas adoptadas (como fue la escasa transparencia en indices indicadores de
la situacién econ6mica del pais).

O 2015 - 2019: El actual presidente Mauricio Macri solicité ayuda financiera al organismo
en mayo de 2018, como medida de emergencia ante una fuerte suba en la cotizacion del
doélar. Con este pedido el pais es nuevamente deudor del fondo luego de su cancelacion
total en el 2006. El acuerdo consistié en el clasico Stand-By que implica un crédito de
57.100 millones U$D, segtin el organismo el mas grande otorgado al pais, a desembolsar
entre 2018 y 2019 un 88% y el 12% restante en el 2020 y 2021 con el préximo gobierno,
areembolsar en un periodo de entre tres y cinco afios (Memorandum del Acuerdo con el
FMI, 2018).

Veintisiete son los acuerdos que la Argentina firmé con el organismo de crédito

internacional desde el afio 1956 hasta el 2018. Siempre se traté de cumplir con las condiciones y
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requerimientos exigidos en los convenios, adecuando estos a los planes de las politicas
econdmicas de los gobiernos de turno, pero sin lograr los resultados esperados y con una deuda
que perdura en la actualidad y que se incrementa con el paso de los afios.

I1.2 DEUDA EXTERNA

La deuda de Argentina con el FMI forma parte de un conjunto de empréstitos mas amplio
que se denomina Deuda Externa. Esta se compone de deuda publica (contraida por el Estado) y
deuda privada (contraida por particulares y empresas). Es la acumulacién de deudas que
mantiene un pais con acreedores extranjeros, entre los cuales se encuentran bancos del exterior,
gobiernos de otros paises u organismos internacionales como el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y el Fondo Monetario Internacional (FMI).

La historia de la deuda externa argentina inici6 escasos afios después de que se
convirtiera en pais independiente. Atraves6 por diferentes periodos de endeudamiento que
estuvieron vinculados a numerosos cambios politicos y econdmicos, escoltados por crisis
institucionales.

Todo se inicia el 19 de agosto de 1822 cuando la Junta de Representantes de Buenos
Aires sanciona una ley que facultaba al Gobierno a contraer empréstitos para ser utilizados en la
construccion del puerto, la fundacidn de tres ciudades situadas entre Buenos Aires y Carmen de
Patagones y el establecimiento de pueblos en la nueva frontera, ademas de abastecer de agua
corriente a la cuidad. El ministro de finanzas de Bernardino Rivadavia solicit6 la suma de
2.800.000 de libras esterlinas de las cuales sélo llegaron 570.000, en su gran mayoria letras de
cambio. Ninguno de los objetivos antes mencionados se realiz6 con esas sumas de dinero y dicho
empréstito se terminé de pagar 80 afios después y practicamente 8 veces mas de lo solicitado en

ese entonces.
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Asi es como comenzd la historia de la deuda de Argentina. Luego de este hecho existieron
numerosos empréstitos y desembolsos a lo largo de los afios. A los fines de este trabajo se
comenzaran a evaluar los existentes a partir del siglo XX para poder comprender y evaluar la
situacién en que se encuentra el pais en la actualidad.

Entre la primera y segunda década del siglo pasado, se contintia con el endeudamiento
sostenido en los afios precedentes a través de la banca britanica. Con la presidencia de Hipdlito
Yrigoyen la deuda se sigue incrementando para financiar el déficit fiscal generado en su gran
mayoria por la abultada contratacién de empleados publicos. La situacién se empeora en 1914
debido a la reduccién de exportaciones y a la estrechez financiera que produce el retiro del
capital europeo, precipitando de esta manera la crisis. Dos afios mas tarde la deuda habia
alcanzado £ 121 millones y acompafiada de un aumento de la tasa de interés por parte del Banco
de Inglaterra, produjo la reversion del flujo de capitales extranjeros y le impidié al pais financiar
el déficit en la balanza de pagos. Luego de esto Argentina entra en una profunda recesién. Desde
1913 a 1917, se retrajo un 20% el PIB, siendo peor audn la caida del PIB per capita que descendid
aun 34%.

Con Marcelo Torcuato de Alvear como presidente desde el aflo 1922 a 1928 se volvi6 a
incrementar la deuda externa y la influencia britanica en las politicas econdmicas. En los afios
siguientes hasta 1938 la deuda continuda en linea ascendente durante los gobiernos de facto de
José Félix Uriburu y Agustin Pedro Justo.

Durante el primer gobierno de Juan Domingo Perén, la recuperacion de la deuda
representd una demostracion de independencia y poder, este resultado ayudaba a dar
consistencia al discurso con rasgos nacionalistas y populares. De 1947 a 1951 se produce la baja

en las tasas de interés, acompafiada de estabilidad econdmica y reduccion de la deuda externa
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que se cancela completamente en 1952 con el desembolso de mas de 12.000 millones de pesos
del empréstito argentino-britanico. Desde 1824 con el acuerdo con la casa Baring Brothers no
sucedia una situacién similar en la historia argentina, que desplazé al pais de su posicion
(deudora hasta ese entonces), para ubicarlo en el lugar de un pais acreedor por la suma de 5000
millones de pesos.

Con el golpe de estado de 1955 dirigido por el general Pedro Eugenio Aramburu que
derroca a Juan Domingo Perdn, se concreté un nuevo préstamo para financiar importaciones
europeas. Se pacta un crédito de USD 700 millones con bancos europeos, acompafiado de un
efecto inflacionario que habia sido casi inexistente en la primera mitad del siglo XX. Al culminar
la dictadura argentina vuelve a ser un pais deudor cuyo compromiso sobrepasaba los USD 1000
millones.

Este cambio en la politica exterior que pasé de una totalmente independiente y con
cancelacion de la deuda, a una completamente alineada con Estados Unidos se ve
complementada con el ingreso del pais al FMI y al Banco Mundial, dispuestos por el gobierno de
Pedro Eugenio Aramburu en 1956. La Argentina entra en la 6rbita de la inflacién y el
endeudamiento con nuevos préstamos para poder cancelar créditos anteriores.

Ante la situacion evidente de que era imposible para el Gobierno militar saldar la deuda,
el ministro de finanzas convoca a los 11 paises acreedores a reunirse en la ciudad de Paris, cuyo
resultado fue el llamado “Club de Paris” un foro informal de acreedores oficiales y paises
deudores, cuya finalidad es la de organizar formas de pago, como también asi generar
reestructuraciones de deuda (para acceder a la asistencia solicitada, debié modificar su politica
econémica y obtener la convertibilidad a ddlares de sus saldos comerciales favorables con los

paises acreedores europeos del Club de Paris). Con el final de la dictadura, Argentina estaba en
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default y la deuda externa habfa aumentado a finales de 1958 superando a las reservas de oro y
divisas en mas de USD 1100 millones. En 1962 al caer Arturo Frondizi, alcanzaba USD 1800
millones y luego del gobierno de facto de José Maria Guido en 1963 rodeaba los USD 2100
millones.

En el lapso de gobiernos militares entre Juan Carlos Ongania y Alejandro Agustin
Lanusse (1966-1972) la deuda llegé a 4800 millones. Entre los Gobiernos de Héctor José
Campora, Juan Domingo Per6n y Maria Estela Martinez de Perén (1973-1976) alcanz6 los 7800
millones, es decir, unos USD 320 per capita. Para los afios setenta, Argentina tenia pleno empleo
y con distribucién de la riqueza mas equitativa de la region, no obstante, la inflacién elevada
perjudicaba gravemente la competitividad de la economia.

A partir de este momento “se marcaron -aunque no de manera rigida- dos momentos
claves; el que va de 1976 a 1993 (Deuda Vieja), y el que va de 1993 a 2001 (Deuda Nueva). Estos
momentos constituyen los antecedentes que nos permitiran avanzar luego del contexto reciente
que se abre con caida de la convertibilidad, default, devaluacién, post default reestructuracién y
cancelacién anticipada con el FMI, nueva reestructuracion del 2010, cancelacion a los llamados
fondos buitres y el -todavia supuesto- nuevo ciclo de endeudamiento externo” (Lucena, 2017:
22).

[1.2.1. LA DEUDA VIEJA

Hacia fines de la década del 60 y principios de los 70, es decir afios antes a la
globalizacién financiera reciente, la Argentina tenia un endeudamiento externo “equilibrado”
que representaba alrededor del 10 al 15 % del Producto Bruto Interno. A partir de entonces, a
raiz de principalmente dos grandes transformaciones, el porcentaje de la deuda en relacién al

PBI tendi6 a incrementarse, asi como su centralidad y la de los acreedores en cualquier disefio
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de politica econémica, erosionando la soberania de las politicas econémicas nacionales. La
primera de estas transformaciones se dio en el plano internacional a partir de los cambios en el
sistema financiero global producidos por la llamada “crisis del petréleo” en 1973, que aumenté
la masa de dinero disponible en los organismos multilaterales de crédito, quienes volcaron esta
liquidez (con tasas de interés relativamente bajas, 5,6% anual) hacia los paises llamados
“emergentes”, no atendiendo necesariamente a las necesidades de desarrollo de los paises
receptores, sino mas bien para colocar el “exceso” de petrodolares acumulados en sus bancos.

La segunda de estas transformaciones se dio en el plano interno, donde fue emergiendo
un modelo Rentistico-Financiero (1976-2001) asentado sobre la “Valorizacidon Financiera” como
modelo de acumulaciéon de capital, que rompera las bases del aparato productivo del pais. Este
modelo se inicid con el golpe de Estado de 1976, y con las politicas econdmicas del ministro José
Martinez de Hoz. Tenia como principales caracteristicas, la redistribucién de ingresos adversa a
los asalariados, la liberalizaciéon del sistema financiero, la apertura comercial, ademas de una
politica antiinflacionaria basada en la sobrevaluacion de la moneda nacional. La liberalizacion
del sistema financiero se tradujo rapidamente en un aumento de las tasas de interés internas
que se volvieron mucho mas elevadas que las del resto del mundo; situaciéon que represent6 un
gran negocio para las grandes empresas y bancos locales: se endeudaban en doélares para colocar
sus activos en pesos en el sistema financiero local, y luego transformarlos nuevamente en
divisas, acumularlas en el extranjero y utilizarlas como respaldo para nuevos préstamos,
fenémeno conocido como la “bicicleta financiera”.

La situacién en ese momento cambié con la suba de las tasas de interés externas
dispuesta por las autoridades estadounidenses. La tasa Libor (sobre la que se determinaba el

servicio de las deudas, contratadas a tasas flotantes), pasé de 5.6% en 1979 a 16.8% en 1981.
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Pero la historia de la "Deuda Vieja" no concluye alli. La frutilla de la torta fue la
estatizacién de la deuda privada. En 1981 el aumento en las tasas de interés internacionales y el
fracaso de las politicas del ministro de economia José Martinez de Hoz confluyeron en una
devaluacién significativa de la moneda, fuga masiva de capitales, default; un sistema financiero
que se vio al borde del colapso. La llamada “salvaciéon” vino de la mano del presidente del Banco
Central de aquel entonces Domingo Cavallo, quien implementé “seguros de cambio” que
terminaron licuando la deuda externa privada, estatizandola en los hechos. Esta situacién le
costo al Estado Argentino-y por lo tanto, al pueblo argentino- USD 14.500 millones entre 1981 y
1983. Este “seguro de cambio” no contemplé a las empresas publicas, que sobre-endeudadas se
convertirian luego una presa facil para los grupos econémicos locales y extranjeros.

Con el gobierno de Alfonsin a partir de 1983 la tasa de endeudamiento crecid, pero a un
ritmo mucho menor, como producto de la capitalizacion de intereses devengados, solo se
tomaba deuda para pagar parte de los intereses, de USD 45.000 millones en 1983 pas6 a USD
60.000 millones en 1990. Por supuesto, esto se reflejo en la economia en general: en 1990, el PBI
por habitante era inferior al de 1981 en un 21%. El correlato obligado del avance de la
valorizacién financiera por sobre la valorizacién productiva -ademads de una fuerte
desindustrializacién y primarizacién de la economia-, fue el endeudamiento externo creciente.

El modelo Rentistico Financiero tuvo como hilo conductor y reaseguro a largo plazo al
endeudamiento externo publico, que pas6 de USD 7.900 millones en 1975 a 45.000 millones en
1983, de 60.000 millones en 1990 y 155.000 millones en el 2000. Si se incorporan otros rubros,
que también constituyen deuda externa y se recalcula la deuda privada, supera los USD 200.000

millones (Lucena, 2017: 06-09).
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[1.2.2. LA DEUDA NUEVA

En 1988 la Argentina entrd en cesacién de pagos. Al principio de los 90 con el nuevo
gobierno de Menem se comenzaron a realizar pagos parciales para avanzar en un acuerdo con
los acreedores externos, y se diseflaron mecanismos de restructuracién que le darian “solucién”
al problema de la deuda. Estos mecanismos de “solucién” fueron fundamentalmente, la
privatizaciéon de empresas publicas y el Plan Brady, finalmente suscriptos en 1993. Con el Plan
Brady se sali6 de la moratoria y se regularizaron los pagos. Se llevo a cabo a través de un proceso
de “titularizacion” de la deuda externa publica, cambiando el tipo de acreedor. Los préstamos
fueron reemplazados por titulos publicos, liberando a los acreedores con bonos publicos -que
rapidamente se podian vender en el mercado- y activos publicos (empresas privatizadas), frente
a posibles riesgos de no pago.

Durante los afios 90, el endeudamiento externo publico de la Argentina volvi6 a crecer a
un ritmo acelerado, reestructuracién de por medio (que incluye gran parte de la deuda vieja
reconvertida a bonos Brady en 1993, a la que se agregaron nuevos compromisos), pasando de
unos USD 58.588 millones en 1991 a unos USD 144.657 millones en 1999.

La “Deuda Nueva” (1993-2001) tenia una naturaleza diferente de la llamada “Deuda
Vieja”. En principio lo acreedores eran otros, mientras que antes del Plan Brady los acreedores
eran fundamentalmente los bancos internacionales y organismos multilaterales de crédito que
tenian comprometido varias veces sus capitales en operaciones posiblemente incobrables y
poniendo en riesgo el sostenimiento del sistema financiero internacional, luego de la
restructuracion la mayor parte de la deuda es con tenedores de bonos “particulares”

diversificados en el “anonimato”.
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La profundizacién del modelo Rentistico-Financiero durante la “Convertibilidad” que se
inicia con el gobierno de Menem-Cavallo, basado en una sobrevaluacién del peso con un tipo de
cambio fijo, posefa una inviabilidad macroeconémica que la historia tragicamente mostraria: si
el pais crecia, las importaciones aumentaban y se producia un déficit externo; sino, existian
menos recursos fiscales y habia déficit presupuestario. Sin embargo, durante algunos afios
existié crecimiento: porque llegaron cuantiosos capitales extranjeros para especular con la bolsa
y las tasas de interés, al tiempo que compraban empresas y aumentaban la deuda publica y
privada. Pero, el estrangulamiento externo no era la inica traba macroecondémica al crecimiento,
también estaba la ausencia de una demanda agregada, vinculada al alto desempleo, los bajos
salarios y jubilaciones, correlato de los sucesivos "ajustes” fiscales regresivos y la baja inversion.

El modelo Rentistico-Financiero se sostenia con la toma de deuda constante que actuaba
como reaseguro de la Convertibilidad, durante el decenio de los 90 se tomaron en promedio USD
20.000 millones anuales. Y los servicios de la deuda se pagaban con ajustes fiscales. La
profundizacién del modelo durante los anos 90 fue posible también por un renovado acceso al
financiamiento externo principalmente a partir de 1991, ciclo que se cerré nuevamente a
mediados de 1995, momento en que el Estado se vio “obligado” a colocar deuda para reemplazar
el cierre del financiamiento de los bancos internacionales.

El axioma que planteaban -y adn plantean- los “Guries” del modelo Rentistico-
Financiero consistia en que para que haya crecimiento era necesario el fomento a las inversiones
extranjeras, y para ello habia que generar politicas que dieran “confianza” a los presuntos
inversores. Para obrar en consecuencia era necesario realizar las politicas que demandaba el

“mercado”. Pero este andlisis parece olvidar que entre 1992 y 1998 la inversion extranjera
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directa crecié extraordinariamente en Argentina, sin dar lugar a un proceso de crecimiento y
desarrollo sostenido.

En 1999 asumié el gobierno del Estado Fernando De la Rua que adhirié a la tesis
Fiscalista, segtn la cual la causa de la recesion era el déficit fiscal. Lo que lo llev6 a tomar una
politica fiscal austera como herramienta para sacar a la economia de la recesién. Sin embargo, el
destino de la convertibilidad ya estaba marcado. El circulo vicioso del modelo, que lo llevé a una
inevitable crisis, se sintetizé en la persistencia de una politica de endeudamiento publico que se
expres6 y resumid en la formula de: cumplir a cualquier precio con el pago de los servicios de la
deuda para lograr confianza financiera, y asi poder volver a los mercados de capitales para
obtener mas crédito publico, lo que signific6 mas deuda. Esto, en un contexto financiero
internacional de crisis (crisis rusa de 1998, crisis asiatica, y luego crisis en Brasil en 1999), se vio
agravado por el aumento de la tasa del riesgo pais, que aumentaba los intereses y el stock de la
deuda. La economia argentina sufrié entonces los efectos de un gravisimo desfinanciamiento
estructural del Estado, que estuvo centrado en tres puntos: 1) el aumento exponencial de los
intereses de la deuda dentro del gasto publico, 2) la baja de recursos producida por la
privatizacion del sistema previsional y 3) el efecto de la baja de los aportes patronales, tanto por
el aumento de desempleo y la reforma tributaria, como por la baja casi a la mitad que le hizo el
exministro Cavallo.

El resultado de la combinacién de estos elementos en un contexto de una marcada
recesion (en el periodo 1999-2001 el producto por habitante cay6 en 13% y la desocupacién
abierta trep6 hasta el 23%), fue un aumento exponencial del endeudamiento externo publico. Es

en este sentido que el problema de la deuda externa publica argentina es un problema de
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inviabilidad del modelo y no un problema fiscal o de liquidez, como insistian -e insisten también
ahora-los teodricos e intelectuales organicos del neoliberalismo.

Al agravarse la crisis de la deuda, en diciembre del afio 2000 el pais lleg6 a un acuerdo de
“salvataje” con el FMI. El llamado “Blindaje” tenia como objetivo prolongar la vida del esquema
Rentistico-Financiero, a través de la busqueda de nuevos capitales externos sin los cuales el
modelo se derrumbaba. La funcién del “Blindaje” era asegurar el pago de las deudas que vencian
en el afio 2001, “salvando” no al pafs, sino a sus acreedores, porque pudieron pagarse los
servicios de los préstamos, cuya altisima tasa de interés se basaba en el riesgo pais. Este paquete
(blindaje) de USD 40.000 millones, se integraba de dos préstamos del FMI por USD 13.700
millones, 2.500 millones del Banco Mundial, 2.500 millones del BID, 1.000 millones del gobierno
de Espafia, 10.000 millones de aportes de bancos comerciales, 3.000 millones de aportes de las
AF]P, a los que habia que sumarle otros 7.000 millones previstos por canje de la deuda publica.
Como contrapartida de este “salvataje”, los acreedores aumentaban sus “condicionalidades” a
través de, principalmente, las “cartas de intencién” del FMI.

El blindaje cumpli6 su objetivo, evitar la cesacién de pagos, pero la crisis del modelo
neoliberal de acumulacion -basado en la valorizacion financiera- se agigantaba cada vez mas. A
medida que se aplicaban las nuevas y viejas “recomendaciones” de ajuste fiscal del FMI para
cumplir los servicios de la deuda, el impacto negativo sobre la economia en un contexto de
recesion que llevaba casi tres afios generaba, cada vez mayores agujeros fiscales en las arcas del
Estado.

El gobierno decide entonces en junio del 2001 realizar un nuevo canje de deuda, el
llamado megacanje, con el objetivo de descomprimir los vencimientos de deuda del quinquenio

2001-2005. Los resultados de esta restructuracion de titulos publicos por unos USD 30.000
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millones (alrededor del 24% de la deuda del sector publico nacional) fueron desastrosos, el
costo financiero para el pais fue de alrededor de USD 54.000 millones, es decir, casi dos veces el
monto de la operacién de canje de titulos.

Estos resultados precipitaron nuevas maniobras desesperadas, como la ley de “déficit
cero”, entendida como equilibrio entre gastos operativos y recursos presupuestarios. Que
incluyé el tristemente célebre recorte del 13% de sueldos y jubilaciones superiores a 500 pesos,
para seguir asumiendo los compromisos financieros con los acreedores. Finalmente, en
noviembre del 2001 se llev6 adelante una segunda operacidn de canje dirigida a los tenedores
de bonos locales, bancos y a las AFJP que aceptaron canjear USD 42.000 millones de titulos
publicos por igual cantidad de “préstamos garantizados” con ingresos tributarios. La operaciéon
no pudo revertir el desarrollo de la crisis en curso. La salida de depdsitos bancarios, la fuga de
capitales y la contraccion de las reservas internacionales habian comenzado en octubre de 2000.

Luego de una efimera recuperacion lograda gracias al anuncio del Blindaje, el proceso se
intensifico a partir de marzo de 2001 y se extendié hasta mediados de junio, cuando el gobierno
volvié a emitir una nueva “sefial”: el megacanje para revertir las expectativas negativas. Esta
situacién condujo a que el gobierno de Fernando de la Ria y Domingo Cavallo, finalmente
impusiera, a comienzos de diciembre, fuertes restricciones al retiro de fondos de los bancos
(corralito) y a las operaciones de cambio. Pero a esta altura la caida del modelo Rentistico-
Financiero de convertibilidad ya era un hecho; la bomba habia estallado, la contradiccién entre
deuda y crecimiento era insalvable, se decia que debiamos hacer los maximos sacrificios para
cumplir con los servicios de la deuda y asi se llegaria al crecimiento, pero la deuda representaba
el eje de un modelo de valorizacién financiera que no generaba crecimiento y desarrollo, sino

que mas bien era un obstaculo para el mismo. Finalmente, tras la renuncia del presidente de La
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Rua, el 24 de diciembre del 2001 el fugaz presidente Rodriguez Saa declar¢ el default de casi la
mitad de la deuda externa publica Argentina, alrededor de USD 89.000 millones; el remanente,
en lo sustancial, deuda con organismos multilaterales 32.362 millones y los recientemente
emitidos préstamos garantizados 42.258 millones permanecieron en situacién regular.

En los primeros dias del gobierno provisional de Eduardo Duhalde la medida central fue
ponerle fin al plan de convertibilidad y la devaluacion del peso (Lucena, 2017: 09-14)

I1.2.3. DEFAULT Y DEVALUACION, NUEVA ETAPA DE LA ECONOM{A

La caida del producto y del empleo continud luego de la ruptura de la convertibilidad,
pero s6lo por un muy breve periodo. En efecto, contrariando la mayor parte de las opiniones y
creencias, incluidas las de diversos funcionarios del FMI, los traumaticos episodios politicos y
econdmicos que pusieron fin al régimen de convertibilidad fueron seguidos por una depresiéon
aun mas profunda. En 2002 el PBI se contrajo un 10,9%, recién en el tltimo trimestre empezé a
repuntar, pero en el medio Argentina llegé a los peores indices de pobreza e indigencia de su
historia. La recuperacion, se inici6 apenas dos trimestres después de esos eventos. El detonante
fue precisamente el cambio brusco de precios relativos a favor de los sectores productores de
bienes transables.

En el inicio de la fase, la recomposicion econémica fue impulsada por los excedentes que
quedaban de los saldos exportables, asi como por una leve sustitucion de bienes importados por
bienes producidos internamente. Varias de las politicas que jugaron papeles muy importantes en
esta etapa debieron enfrentar la oposicion del FMI, que insistia con sus reiteradas
“recomendaciones”.

Cabe mencionar entre las politicas en cuanto al comercio exterior, que traccionaron la

recuperacion a las siguientes: la reimplantacion de controles cambiarios, el establecimiento de
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impuestos a la exportacién (retenciones), y la regulacion de las tarifas de los servicios publicos
privatizados.

El Fondo Monetario Internacional insistié en la libre flotacién del peso y el gobierno de
Eduardo Duhalde adopté este régimen por un breve lapso. Una vez instaurada la flotacion del
peso la paridad se dispar6, alcanzando niveles préximos a $4 por ddlar, en un marco de
expectativas de subas mucho mayores, disparando la inflaciéon. La reimplantacién de los
controles cambiarios fue esencial para contener la burbuja cambiaria, asi como la espiral
inflacionaria.

Los factores que actuaron expansivamente fueron principalmente las variables de
comercio internacional: exportaciones e importaciones, y en especial las primeras. La demanda
comenzo a ser abastecida de a poco, por bienes producidos internamente, y esta sustitucién de
importaciones beneficié en particular al sector manufacturero, fundamentalmente a las PYMES,
que comenzaban a producir aprovechando la capacidad instalada, es decir sin realizar grandes
inversiones.

Sin embargo, luego de una corta etapa inicial, la fuente del dinamismo econémico se
desplaz6 claramente hacia los componentes de la demanda interna -fortaleciendo el proceso de
produccién Pyme- en especial a la inversion, que creci6 a un ritmo anual cercano al 40% entre
2002 y 2004, y también al consumo privado. Aunque esta afirmaciéon contrasta en algunos
puntos con la de otros autores, como es el caso del Dr. Gaston A. Varesi que afirma que si bien
despeg6 la inversion y el consumo, si uno compara la participacion de los componentes de la
demanda agregada en relacion al PBI, entre los periodos 1993-2001, y 2002-2007, el tnico que

evoluciona en términos comparativos son las exportaciones. Este crecimiento en la produccion
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fue traduciéndose en mejoras de los indices de empleo, lo que a su vez fue traccionando el
consumo y alimentando el multiplicador del crecimiento, via desarrollo del mercado interno.

La situacién de default actu6 como posibilidad del proceso de recuperacién, no sélo
porque se dej6 de pagar una parte de la deuda (la deuda titularizada, puesto que a los
organismos multilaterales se les siguié pagando) sino también porque el gobierno no necesité
dar “sefiales” a los mercados, ademas de permitir cierto margen de autonomia relativa al disefio
de politicas macroeconémicas.

Sin embargo, la devaluacion tuvo un alto costo que cayd fundamentalmente sobre las
clases trabajadoras y los sectores populares via caida del ingreso real, ya que como sabemos las
mega-devaluaciones expresan un shock distributivo en detrimento del salario nominal y real. La
administracion de la devaluacién en ese momento no fue “ordenada”, o si lo fue, pero en funciéon
de las fracciones econdmicas mas concentradas.

El gobierno transitorio de Eduardo Duhalde no arbitr6 la transicion, sino que cedi6 ante
los reclamos de las diferentes fracciones de la clase dominante Argentina y extranjera,
potenciando el conflicto entre ellas en aras por reposicionarse en la nueva situacion,
coincidiendo -eso si- entre ellas en que la principal variable de ajuste son los ingresos populares.

La devaluacién de la moneda signific6 un fuerte impacto sobre la estructura contractual
de la economia, ya que en su mayoria los contratos heredados estaban dolarizados. El gobierno
recurrié a nuevas emisiones de deuda para disminuir los efectos negativos que la caida de la
convertibilidad tuvo sobre la economia, beneficiando a las distintas fracciones dominantes que
integraban la coalicion de gobierno, y compensando a las fracciones que habian sido
desfavorecidas por la salida devaluacionista y pesificadora, como el capital financiero y las

privatizadas.
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La “pesificacion asimétrica” de los créditos bancarios -1 doélar 1 peso-, beneficié
fundamentalmente a los grandes grupos econémicos locales nucleados en el llamado “grupo
productivo nacional”. Este grupo, integrado por la Unién Industrial Argentina (UIA), la CAmara
Argentina de la Construccién (CAC) y Confederaciones Rurales Argentinas (CRA), (principales
impulsores y beneficiarios de la devaluacién), aumentando la deuda en casi USD 15.000
millones. Aunque bien, las medidas fueron para los bancos, salvandolos de tener que asumir el
costo de la pesificacién asimétrica, esto fue una doble movida para favorecer a los grupos
productivos y compensar a los bancos.

El gobierno de Duhalde también benefici6 al sistema financiero que tras la pesificacién
tenia en riesgo su patrimonio, por lo cual el gobierno para resolver ese saldo compensé a los
bancos emitiendo nuevos titulos por unos USD 5.900 millones, ademads de seguir dejando en sus
manos a las AFJP. También como se sefiala mas arriba el gobierno tomo la “recomendacién” del
FMI y le cedié la flotacién cambiaria. Por otra parte, la pesificacion de los dep6sitos a 1.40 por
dolar, desatd fuertes reclamos de los ahorristas por lo que el gobierno lanzé canjes voluntarios
de depositos, emitiendo bonos por unos USD 6.000 millones. Otra fuente de endeudamiento
fueron los pasivos de las provincias con los bancos, que pasaron a la érbita nacional, engordando
la deuda en unos casi USD 10.000 millones.

La administracion de la devaluacion tuvo un impacto sobre el stock de la deuda de unos
USD 28.500 millones. Un dato relevante es la comparacion del peso de la deuda externa publica
en diciembre del 2002 con relacién al PBI de diciembre del 2001. La devaluacién de la moneda
aumento el ratio de menos del 50% al 145%, con lo que la Argentina se transformé en uno de los
paises que tenfa mas comprometida su potencial riqueza con relacién a la deuda. Este no es para

nada un dato menor, puesto que es el porcentaje de lo que se debe con respecto a lo que se tiene
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y produce, lo que define si la deuda es un problema de grandes magnitudes en cuanto a las
posibilidades de crecimiento econémico o no.

En enero del 2003 el gobierno de Duhalde y el Staff del FMI acordaron en un
memorandum, en el que el gobierno se comprometia a realizar por un afio, y luego ser
renegociado por tres afios mads, una serie de exigencias que demandaba el FMI, tales como: un
crecimiento del superavit primario para cubrir vencimientos de obligaciones con el organismo;
se inclufan metas de ajuste a las provincias; el desmantelamiento de los controles cambiarios;
una nueva ley de coparticipacion federal; un compromiso de revisar la situacion financiera de las
empresas de servicios publicos privatizadas; el compromiso de negociar la deuda en default con
los acreedores, asegurando la consulta y el asesoramiento de los acreedores privados de EEUU,
Europa y Japdn; una reforma a la ley de quiebras; una reforma fiscal mas regresiva todavia; y
finalmente la posibilidad de la privatizacion de la banca publica nacional (Banco Nacién, Banco
de la Provincia de Buenos Aires y Banco de la Ciudad de Buenos Aires), via capitalizacién a
través de la emision publica de acciones. Basicamente un paquete de medidas como si el FMI
hubiera sido electo para conducir los destinos de la Argentina.

Se trata en realidad de un proyecto de una fraccion del establishment local,
particularmente la que habia sido desfavorecida con la salida devaluacionista: las privatizadas y
los acreedores, legitimados por el FM], al cual el gobierno de Duhalde suscribe (Lucena, 2017:

14-18).
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I1.3. EL GOBIERNO DE NESTOR KIRCHNER; CRISTINA FERNANDEZ Y LA DEUDA EXTERNA PUBLICA
[1.3.1. LA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EN DEFAULT

Néstor Kirchner asumi6 la presidencia el 25 de mayo del 2003 y desde su asuncion el
gobierno se encargoé de subrayar que existia voluntad de pagar y su intencién no era terminar en
default. En cada discurso expresaba que no se iba a “comprometer el crecimiento para pagar
deuda” y que “la deuda no se iba a pagar con el hambre de los argentinos”.

Durante el mes de septiembre de 2003, el gobierno gestionado por Kirchner
acompafiado por su ministro de economia Roberto Lavagna negoci6 una reprogramacion de las
obligaciones en default a la que se llamé6 “canje de la deuda”, con los organismos financieros
multilaterales como el Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco Interamericano de
Desarrollo y otros menores.

La reestructuracion propuesta afectaba bonos por USD 81.800 millones, programando
una quita del 75%, que implicaba una rebaja de casi 62.000 millones sobre el capital, lo que
conformaba una nueva deuda de 20.450 millones que reemplaza a la anterior. Esta oferta,
alargaba plazos (hasta 30 y 40 afios de gracia por pagos de capital) y pretendia menores tasas de
interés y proyectaba una importante pesificacion del pasivo externo, que se encontraba
fuertemente dolarizado (La Nacién, 09/01/15).

Se planeaba emitir tres franjas o clases de bonos:

U Par (con mayores plazos de vencimiento, sin reducciéon o con una pequeiia reduccion

de su valor de capital)

U Cuasi-Par o bonos C (que requeriria un aporte de fondos)

U Discount o Descuento (con una reduccion del valor nominal).

55


https://es.wikipedia.org/wiki/Fondo_Monetario_Internacional
https://es.wikipedia.org/wiki/Banco_Mundial
https://es.wikipedia.org/wiki/Banco_Interamericano_de_Desarrollo
https://es.wikipedia.org/wiki/Banco_Interamericano_de_Desarrollo

UNCUYO | & CiENCIAS DELEGACION

UNIVERSIDAD

NACIONAL DE cuvo | = ECONOMICAS SAN RAFAEL

Estos titulos se podrian consolidar en délares, euros, yenes o pesos indexados. El plan no
inclufa la deuda emitida con posterioridad al default, entre ella los distintos tipos de BODEN
(bonos entregados a jubilados, trabajadores estatales y ahorristas que los aceptaron a cambio de
los depésitos retenidos por el “corralito”)

La propuesta del gobierno desde el comienzo generé un gran rechazo tanto del FMI
como de los bonistas. El organismo y el G-7 forzaron a Argentina para que optimizara el esfuerzo
fiscal y proporcionara muestras de buena fe ante las negociaciones.

Ante esta situacion, se decide paralizar las relaciones con el fondo hasta que terminaran
las tratativas sobre la deuda en default. Meses después se arrojé la que se denomind “propuesta
de Buenos Aires” con el objetivo de aproximar posiciones con los bonistas. En esta nueva
propuesta permanecia la quita del 75% pero se reconoceria el 100% de intereses vencidos y no
cancelados.

A cambio de los titulos en mora, se ofrecian tres nuevos bonos:

U El bono Par (que no implicaba quita del capital original adeudado) pagaria un interés
inicial del 1.33 % subiendo progresivamente hasta alcanzar el 5.25 % a los 25 afios de su
emision, y tendria un plazo de 33 afios (vencimiento afio 2038).

U El bono Cuasi Par (que incluia una reduccién del 30.1 % del capital) pagaria un interés
del 3.31 % mas un coeficiente ligado al indice de precios al consumidor, y tendria un
plazo de 30 afios.

U El bono Descuento (que implicaria una quita del 66.3 %) pagaria el mayor interés, 8.28

%, y tendria un plazo de 28 afios (con vencimiento en el afio 2033).
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Esta nueva emisién reemplazaria el pasivo de USD 81.800 millones por nuevos bonos
por 35.500 millones, lo cual implicaba una importante mejora respecto de los USD 20.450
millones de la propuesta presentada anteriormente (Lucena, 2017: 20).

En enero de 2005 inicié el canje de los viejos bonos por los nuevos y finalizé en marzo de
2005. Tuvo una aceptacion del 76,15% de los tenedores de la deuda en default. Se sacaron USD
62.300 millones y se otorgaron 35.500 de bonos nuevos a cambio (USD 15.000 millones titulos
Par, USD 8.330 de Cuasi-Par y USD 11.900 millones de Discount) lo que significé una quita
aproximada del 65%.

Con esta maniobra se logré disminuir la deuda publica en unos USD 60.000 millones y
moderar la exposicidn de las finanzas publicas al riesgo cambiario, debido a que el 44% de los
nuevos titulos fueron emitidos en pesos indexados a la inflacion. Por esta causa el gobierno
intervino el INDEC, ya que cada punto de inflacion que admitia, eran millones mas que se
pagaban.

A pesar de la restructuracion y la posterior salida del default, la situaciéon continué
siendo alarmante, el pasivo pas6 de casi USD 190.000 millones a USD 140.000 millones. A pesar
de haber realizado una quita de alrededor de unos USD 50.000 millones la deuda tras el canje se
asemejaba a la deuda del pais en el 2001. Sin embargo, desde el gobierno se manifestaban
satisfechos por los resultados de la negociacién (Lucena, 2017).

A pesar del optimismo, y si bien con la restructuracién de la deuda se habia logrado
disminuir el stock de la deuda, asi como su peso relativo con respecto al PBI, que pasé6 del 120%
al 70%, el endeudamiento restante continuaba siendo muy preponderante, en particular los

servicios que no estaban en default. Debido a esto se instaurd el ideal de que el desafio principal
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del gobierno era negociar el refinanciamiento de la deuda con los organismos multilaterales,

principalmente con el FMI y por ende la aceptacidn de las condicionalidades impuestas por éste.

I1.4. CANCELACION ANTICIPADA DE DEUDA CON EL FMI Y CON ESPANA

Desde el inicio del mandato de Néstor Kirchner, las relaciones entre el FMI y el gobierno
fueron complicadas y tensas. El organismo presionaba con sus habituales condicionalidades,
entre las que se destacaban: un crecimiento del superavit primario para cubrir vencimientos de
obligaciones con el organismo y con los acreedores; metas de ajuste a las provincias;
desmantelamiento de los controles cambiarios; una nueva ley de coparticipacion federal; mas
flexibilizacién laboral; enfriamiento de la economia como control de la inflacién; un compromiso
de revisar la situacion financiera de las empresas de servicios publicos privatizadas
(especialmente las de energia); el compromiso de negociar la deuda en default con los
acreedores, asegurando la consulta y el asesoramiento de los acreedores privados de EEUU,
Europa y Japdn; una reforma a la ley de quiebras; una reforma fiscal mas regresiva todavia que
la actual; y finalmente la posibilidad de la privatizacién de la banca publica nacional (Banco
Nacién, Banco de la provincia de Buenos Aires y Banco de la Ciudad de Buenos Aires), via
“capitalizacion” a través de la emision publica de acciones.

Como se dijo anteriormente, mientras se realizaban las tratativas con los acreedores en
default, las presiones crecieron y el gobierno resolvié congelar las relaciones con el FMI hasta
concluir el canje. Luego de cumplida la restructuracion, con mas fuerza y mayor legitimidad
frente a los resultados conseguidos el gobierno se lanzd a negociar la refinanciacion de los
vencimientos con los organismos multilaterales de crédito, entre ellos el FMI. En las reuniones,

el organismo de crédito aceptaba refinanciar vencimientos, pero imponia condiciones.
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A mediados de diciembre del 2005 el gobierno comunicé que pagaria de forma
anticipada el total del pasivo con el FMI por USD 9.500 millones (Lucena, 2017).

El acuerdo se llevaria a cabo con reservas del Banco Central, luego de haber creado por
decreto las llamadas “reservas de libre disponibilidad”, que permiti6é al gobierno acudir a las
tenencias del BCRA que excedieran la cobertura del 100% de la base monetaria.

A cambio de las reservas tomadas para cancelar la deuda, el gobierno dio a la institucién
financiera una “letra intransferible” por el mismo monto a pagar en el plazo de 10 afios y con una
tasa de interés en ddlares, similar a la que recibia el Banco Central por sus reservas en los
bancos internacionales que era aproximadamente del 2%.

El 3 de enero de 2006 se deja de tener deuda con el Fondo Monetario Internacional ya
que se efectivizd el pago anticipado por la suma de USD 9.530 millones. La operacion se realizé
con reservas que se redujeron de USD 28.054 millones a USD 18.575 millones (Pagina 12,
12/05/18). El pasivo externo continué siendo de USD 124.332 millones, la gran diferencia es
que ya no se le debia mas al FMI, ahora la suma de USD 9530 millones se le debia al Banco
Central, es decir que el pais no se desendeudaba, sino que existi6 un cambio de acreedor,
teniendo en cuenta un dato no menor, que los costos de deberle a un organismo externo no son
iguales que deberle a un organismo financiero interno. Se debe tener en cuenta que desde 2002,
los indices en general eran favorables, por ejemplo, estabilidad cambiaria ($ 3 a USD 1),
crecimiento continuo en las reservas internacionales, baja en los indicadores de desempleo y
pobreza. Todo este conjunto de mejoras permitié6 que se pudiera hacer el pago e incluso las
reservas finalizaron ese afio con un aumento de USD 4000 millones. Es decir, de USD 28.078
millones, las reservas del Banco Central descendieron a 18.580 millones y finalizaron el afio con

32.037 millones (Clarin, 04/01/06).
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Al afio siguiente, en enero de 2007 se firma un acuerdo de reestructuracién de la deuda
con Espafa, asociada al préstamo que recibid el pais en marzo de 2001. La deuda ascendia a USD
982,5 millones y serian reembolsados en un plazo de 6 afios a una tasa Libor de +140 puntos

basicos (La Vanguardia, 01/02/19).-

I1.5. CRISTINA KIRCHNER Y REAPERTURA DEL CANJE

Durante los 8 afios de la presidencia de Cristina Kirchner el pais y el organismo de
crédito internacional practicamente no tuvieron relacion.

En el ano 2010 se ejecuté un nuevo canje de los bonos todavia en default, que no
ingresaron en 2004 y 2005. Varios fueron bonistas que aceptaron esta nueva negociacion, sin
embargo, qued6 un grupo de acreedores que apostaron a la via judicial, los llamados “fondos
buitres”.

De la nueva tratativa, los resultados evidenciaron que los acreedores ofrecieron canjear
bonos por USD 12.067 millones de un monto total de deuda de USD 18.283 millones, alcanzando
un nivel de aceptacion del 66%. De esta forma, la deuda se encontraba regularizada en un 92,4%,
s6lo quedaban sin reestructurar aquellos bonistas que apostaban a la via legal de largo plazo y
de futuro incierto. El nivel de endeudamiento queddé en un 50% del PIB aproximadamente
(Lucena, 2017).

I1.5.1. ACUERDO CON EL CLUB DE PARIS

En mayo de 2014, el Gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner con el ministro de
economia Axel Kicillof logran un acuerdo para acabar con la deuda del Club de Paris. Se
cancelaria en el plazo de cinco afios y contemplaba un desembolso en efectivo al inicio de USD

1.150 millones: USD 650 millones en julio de 2014 y los restantes 500 millones en mayo de
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2015. A solicitud de Argentina, el FMI no intervino en el arreglo. Se establecié un pago minimo
de 3 % que Argentina debia afrontar por afio y fijé un criterio de pagos adicionales en caso de
aumento de las inversiones provenientes de los paises miembros del Club. Si durante el plazo de
cinco afios, las inversiones adicionales eran escasas para cubrir la deuda total, el pais podia

posponer los vencimientos hasta dos afios (El Cronista, 29/05/14).

[1.5.2. INCREMENTO DE LA DEUDA Y NUMEROS NO TAN FAVORABLES

A pesar de que el gobierno de Cristina Kirchner predicaba una politica de
desendeudamiento, la realidad fue otra. Si bien se habia cancelado la deuda externa con el Fondo
y el Club de Paris, el endeudamiento no es sélo eso, sino que se debe tener en cuenta la deuda
interna (cuando se toma dinero directamente de las oficinas del Estado como ANSES, el Banco
Central o el Banco Nacién). Tanto una deuda como otra crecieron durante este periodo.

El piso de la deuda externa se alcanz6 en 2006, en 2007 ya el endeudamiento volvié a
crecer y con altibajos se llegd en 2011 segiin datos oficiales a una deuda de USD 140.655
millones, teniendo en cuenta el intervencionismo que se produjo durante esos afios en el INDEC
que dio muestras segun muchos especialistas en la materia, de "improvisacion, fallas y
oscurantismo en la comunicacién e impericia técnica" y “falta de credibilidad en sus datos”.

A cierres del ano 2014, la deuda publica era de USD 233.381 millones, con una
proporcion del 42,8% del PIB. Ese incremento de la deuda comparado con el crecimiento del
gasto publico a un ritmo muy superior al de los recursos tributarios, pese a que alcanzaron

niveles récord, provoco un estancamiento de la economia.
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Desde comienzos del 2015 la deuda publica se expandié a un ritmo de U$D 67,8 millones
diarios, concluyendo el mismo en una suma de U$D 240.000 millones representativa del 45,6%
del PBI.

Por otro lado, la deuda interna desde mediados de 2005 tuvo una clara tendencia al
aumento en millones de délares, de 65.000 millones se pas6 a 141.000 millones en diciembre de
2013, terminando en 2015 en 161.000 millones.

En definitiva, en materia de deuda los datos en los afios de este gobierno no fueron tan
favorables y luego de ocho afios en el poder, la presidente Cristina Kirchner entregé el mandato
con la mayoria de indicadores econdmicos en retroceso, con una caida de casi 40% (de USD
45.511 millones a USD 27.383 millones) en las reservas del BCRA, una deuda publica que
aument6 y que quedo por encima del nivel anterior a la reestructuracién de 2005, y siendo el
2015 el cuarto afio consecutivo con déficit primario (Lucena, 2017; Infobae 09/12/15).

I1.6. LA DEUDA CONTINUA CRECIENDO

En diciembre del 2015 asume el gobierno de “Alianza Cambiemos” quien tiene como
presidente a Mauricio Macri. Desde el comienzo esta gestion avanzé fuertemente con una serie
de politicas “neoliberales” que generaron algunos desajustes fiscales y comerciales ampliando
camino hacia la toma de deuda publica.

Un informe del Observatorio de Politicas Publicas de la Universidad Nacional de
Avellaneda (UNDAV), mostré que en cuatro afios el gobierno tomé USD 61.898 de deuda externa
por minuto, USD 3.713.876 por hora, USD 89.133.021 por dia, USD 2.711.129.382 por mes, y
USD 32.533.552.587 por afio. "El endeudamiento fue mayoritariamente en moneda extranjera.
Dicha deuda crecid en un 61% por unos USD 98 mil millones en apenas 3 afios y medio. La deuda

en moneda local crecié apenas un 6%, en unos USD 4,5 mil millones".
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"Los vencimientos de corto representan una mayor proporcién en relacién a 2015 ya
que crecieron en un 80% en 3 afios y medio".

De esos USD 223.971 millones en concepto de vencimientos, 173.000 millones estan
nominados en moneda extranjera, de los cuales mas USD 50.000 millones deberan ser devueltos
al FM], todo esto debera ser enfrentado por el préximo gobierno.

Dichos pagos al fondo se concentran en 2022 y 2023, cuando se deberan desembolsar
unos USD 45 mil millones. Justamente en dichos afios es donde se concentran los mayores
montos de devoluciones en moneda extranjera.

Por otra parte, las Letras del Tesoro correspondientes a los meses de septiembre,
octubre, noviembre y diciembre, que fueron "reperfiladas” por el actual gobierno, representan
USD 25.547 millones, de los cuales la mitad deberan cancelarse en el periodo 2020-2023.

En conclusion, la deuda publica argentina, crecié mas del 50% entre diciembre de 2015y
junio de 2019, lo que representa un monto de mas de USD 334.000 millones. Ha aumentado
enormemente en los ultimos 3 afios y medio, asi como ha empeorado su composicion, tanto por
el crecimiento de los vencimientos de corto plazo, como por el crecimiento de la deuda en
moneda extranjera, y por los montos que se le deben a inversores privados y organismos

multilaterales (Iprofesional, 12/09/19).
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Como se ve a lo largo de la historia argentina, la deuda externa ha constituido una gran

traba de desarrollo. Si bien el endeudamiento externo puede generar crecimiento, no podra

generar desarrollo econémico mientras el servicio de la deuda siga constituyendo una pesada

carga para la economia y agravando las cifras de las variables macroeconémicas.

Preocupa el fuerte endeudamiento que posee actualmente el pais ya que representa

aproximadamente el 80% del PBI. Argentina es oficialmente el pais con mayor deuda publica de

América Latina y el Caribe en proporcién al tamafo de su economia, se ubica en la cima del

ranking cerca de Venezuela. Son datos alarmantes y se tendra que observar su evolucion, tanto

en el corto como largo plazo e independientemente del gobierno de turno, si se tienen

intenciones de mejorar la situacion del pais.
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CapituLo 111

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El propésito de este capitulo es proporcionar informacién sobre esta organizacion
financiera; su composicion; funciones; servicios que desempefia, ya que son escasamente
difundidos y esperando ayuden a comprender la importante incidencia que tiene en cuestiones
politicas y sociales a nivel mundial.

II1.1. ORIGEN DE LA INSTITUCION

El Fondo Monetario Internacional (FMI) es un organismo financiero a nivel mundial,
conformado en la actualidad por 189 paises, con sede en Washington DC, Estados Unidos.
Oficialmente comenzé a existir el 27 de diciembre de 1945, cuando los 29 paises fundadores
confirmaron el convenio, entre los principales objetivos era impedir que las grandes potencias,
luego de la segunda guerra mundial cayeran en una situacion similar a la de la crisis de la década
del treinta.

“La idea de crear el FMI se plante6 en julio de 1944 en una conferencia de las Naciones
Unidas celebrada en Bretton Woods, Nuevo Hampshire (Estados Unidos), cuando los
representantes de 44 paises (Africa del Sur, Australia, Bélgica, Bolivia, Brasil, Canad4, Chile,
China, Colombia, Costa Rica, Cuba, Dinamarca, Ecuador, El Salvador, Egipto, Estados Unidos,
Etiopia, Filipinas, Francia, Grecia, Guatemala, Haiti, Holanda, Honduras, India, Iran, Irak,
Yugoslavia, Liberia, Luxemburgo, México, Nicaragua, Nueva Zelanda, Noruega, Panamj,
Paraguay, Pert, Polonia, Reino Unido, Republica Dominicana, Checoslovaquia, Unién Soviética,
Uruguay y Venezuela) acordaron establecer un marco de cooperaciéon econémica internacional

destinado a evitar que se repitieran las devaluaciones cambiarias competitivas que
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contribuyeron a provocar la Gran Depresiéon de los afos treinta. La principal misiéon del FMI
consiste en asegurar la estabilidad del sistema monetario internacional; es decir, el sistema de
pagos internacionales y tipos de cambio que permite a los paises y a sus ciudadanos efectuar

transacciones entre si” (FMI, 2018).

I11.2. POLITICA MACROECONOMICA Y DEL SECTOR FINANCIERO

El FMI evalta principalmente los resultados econdmicos, concepto que puede nombrarse
como “resultados macroeconémicos”. Esto engloba el gasto total, producto, empleo, inflacién y
también la balanza de pagos, es decir, la posicién externa que ocupa un pais en funcién a las
transacciones que realiza con el resto del mundo. El organismo se centra tanto en medidas de
politica que tienen que ver con el presupuesto publico, la gestiéon de las tasas de interés, el
dinero y el crédito, y el tipo de cambio, propias de la macroeconomia, como también con la
politica del sector financiero, que comprende la regulacién y supervisiéon bancaria y de otras
entidades financieras. Ademas, presta atencion a las medidas en materia laboral que tienen
incidencia en el empleo y la fluctuacion de los salarios. Asesora a los paises miembros sobre los
mecanismos a aplicar para mejorar las medidas adoptadas en los sectores mencionados con el
fin de alcanzar de manera mas eficaz los objetivos de altos niveles de empleo, baja inflacién y un
crecimiento econdmico sostenible en el tiempo.

Ademas del trabajo que realiza para afianzar el sistema financiero internacional y
agilizar la lucha contra la pobreza, también contribuye a que la globalizacion funcione en

beneficio de todos.

67



UNCUYO | & CiENCIAS DELEGACION

UNIVERSIDAD

NACIONAL DE cuvo | = ECONOMICAS SAN RAFAEL

I11.3. QUIEN TOMA LAS DECISIONES EN EL FMI

El organismo internacional esta representado y gestionado por un Directorio Ejecutivo
compuesto por veinticuatro (24) miembros designados por votacién, presidido por un Director
Gerente actualmente de manera interina el estadounidense David Lipton, acompafiado de un
Primer Subdirector Gerente y dos Subdirectores Gerentes mas.

El 6rgano evalta la labor general del FMI, desde la situacién econémica anual de los
paises miembros analizada por el personal técnico hasta cuestiones de politica econémica de
importancia mundial.

La Junta de Gobernadores es la autoridad maxima del organismo quien delega la gestion
cotidiana al Directorio reservandose la supervisiéon final, el aumento de cuotas, eleccién de
directores ejecutivos, admisidn y separacion de miembros, modificaciones e interpretaciones del
Convenio Constitutivo y estatutos. Todas las decisiones se adoptan por mayoria de votos, salvo
disposicion expresa en contrario. Esta representada por un gobernador titular y un suplente de
cada pais miembro que en general son el ministro de hacienda o el presidente del banco central
de ese pais.

Para conocer la estructura general del organismo, a continuacién, se expone su
organigrama donde se visualizan los diferentes sectores con sus respectivas dependencias, al

igual que la relacion de jerarquia entre unos y otros.
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Organigrama de elaboracién propia. Fuente: imf.org
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I11.4. RECURSOS DEL FMI

Los recursos proceden principalmente de las cuotas que abonan los paises miembros, las
cuales varian de acuerdo con su posiciéon econdémica relativa que tiene su economia a nivel
mundial. Cuando un pais accede al fondo, debe pagar la cuarta parte del total de su cuota en
divisas ampliamente admitidas (como délar estadounidense, euro, yen o libra esterlina). Las tres
cuartas partes remanentes se pagan en moneda del pais.

En el siguiente ranking se reflejan los paises miembros con las cuotas mas altas
conforme a su posicién econdmica, y el lugar que representa la Republica Argentina entre los

189 paises miembros.
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Argentina se encuentra en el trigésimo segundo (322) lugar.

Gréfico de elaboracién propia. Fuente: imf.org
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Con un maximo de cinco afios las cuotas se revisan, y cuando se incrementan, los paises
tienen que realizar pagos complementarios, teniendo en cuenta que toda modificacién de las
cuotas debe ser aprobada por el 85% de los votos de los paises miembros. Cabe destacar que en
la actualidad bastaria s6lo con la disconformidad de Estados Unidos, para no llegar a esa
mayoria, en base a la informaciéon suministrada por el FMI en su pagina web oficial respecto al
porcentaje de votos de los paises miembros.

En el siguiente grafico se presentan los paises con mayor porcentaje de votos.
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Argentina se encuentra en el trigésimo segundo (322) lugar.
Grifico de elaboracién propia. Fuente: imf.org

Otro método importante de obtencién de recursos para complementar los ingresos
provenientes de las cuotas es la captaciéon de crédito mediante dos mecanismos denominados

Nuevos Acuerdos para la Obtencién del Préstamo (NAP) y los Acuerdos Generales para la
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Obtencién de Préstamos (AGP). Los dos proveen de una capacidad actual que supera el billén de
délares y son utilizados en aquellos casos en que los recursos resulten insuficientes para atender
las necesidades de los paises integrantes, como por ejemplo una gran crisis financiera. Varios
paises miembros e instituciones estan dispuestos a prestar recursos adicionales al FMI a través
de los Nuevos Acuerdos para la Obtencién de Préstamos (NAP), el principal respaldo del FMI
para los recursos provenientes de las cuotas.

Ademas de los procedimientos mencionados anteriormente que el organismo emplea
para captar recursos, posee una cuantiosa tenencia de oro que asciende a unos 90,5 millones de
onzas troy, es decir, 2.814.550 kilogramos. Esto lo convierte en uno de los mayores poseedores
oficiales de oro a nivel mundial. No obstante, el Convenio Constitutivo delimita estrictamente la
utilizacién de estas tenencias, inicamente con la aprobacién de la mayoria del 85% del total del
numero de votos de los paises miembros. El FMI no puede comprar ni realizar ningun tipo de
transacciones en oro, solo puede vender o recibirlo como pago por parte de un pais miembro.
[11.4.1. FUNCION DE LAS CUOTAS

La cuota establece la relacién institucional y financiera que existe entre un pais miembro
y el FMI. Suscribir la cuota determina el tope de los recursos financieros que el pais miembro
esta obligado a suministrar. También determina en gran medida la cantidad de votos que le
pertenece a cada pais miembro en las decisiones que adopta el organismo. A cada uno se le
otorga 250 votos basicos (por integrar el fondo), y un voto adicional por cada DEG 100.000 de
cuota. Por ultimo, establece el monto de financiamiento que se puede obtener del FMI (su limite
de financiamiento se basa en su cuota). Actualmente, por acuerdos Stand-By y los del servicio
ampliado, un pais puede adquirir en préstamo hasta el 100% de su cuota anualmente y el 300%

en forma acumulada, pero pudiendo elevarse este monto en circunstancias extraordinarias.
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II1.4.1.1. Formula de calculo de las cuotas

(0,50 * PIB + 0,30 * Apertura + 0,15 * Variabilidad + 0,05 * Reservas) factor de compresion

La formula de calculo de las cuotas se utiliza para ayudar a evaluar la posicion relativa de los
paises miembros en la economia mundial y puede desempefiar una funcién para orientar la
distribucién de los aumentos de cuotas. La férmula actual se acorddé en 2008 y se esta
considerando el uso de una nueva férmula de célculo de las cuotas en el contexto de la
decimoquinta revision general de cuotas (FMI, 2018).
II1.5. ASISTENCIA TECNICA
El FMI asiste a los paises miembros de la siguiente manera:
U Examina y supervisa la evolucién econémica y financiera nacional y mundial y asesora a
los paises miembros sobre las medidas econ6micas que implementan.
U Les presta divisas duras en respaldo a la politica de ajuste y reforma que sirva para
corregir problemas de balanza de pagos y que fomente el crecimiento sostenible.
U Ofrece una amplia gama de asistencia técnica, y capacitacion a funcionarios publicos y de

los bancos centrales, en los campos de su especialidad (Clift, 2004)

ARTICULO IV DEL CONVENIO CONSTITUTIVO DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Obligaciones referentes a regimenes de cambio

Seccion 1. Obligaciones generales de los paises miembros
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Reconociendo que el sistema monetario internacional tiene como fin esencial establecer un
marco que facilite el intercambio de bienes, servicios y capital entre los paises y sirva de base a
un crecimiento econémico sélido, y que un objetivo primordial es el de fomentar de modo
constante las condiciones fundamentales y ordenadas necesarias para la estabilidad econémica
y financiera, los paises miembros se comprometen a colaborar con el Fondo y entre si para
establecer regimenes de cambios ordenados y promover un sistema estable de tipos de cambio.

En particular, todo pais miembro:

i) hara lo posible, teniendo debidamente en cuenta sus circunstancias, para orientar sus
politicas econdmicas y financieras hacia el objetivo de estimular un crecimiento econémico
ordenado con razonable estabilidad de precios;

ii) procurara acrecentar la estabilidad fomentando condiciones fundamentales y
ordenadas, tanto econémicas como financieras, y un sistema monetario que no tienda a producir
perturbaciones erraticas;

iii) evitara manipular los tipos de cambio o el sistema monetario internacional para
impedir el ajuste de la balanza de pagos u obtener ventajas competitivas desleales frente a otros
paises miembros, y

iv) seguira politicas cambiarias compatibles con las obligaciones a las que se refiere esta
Seccion (FMI, 2011: 05-06)

I11.5.1. SUPERVISA

El Convenio Constitutivo prevé que el organismo realice tareas de vigilancia al sistema
monetario internacional que comprende una firme supervision, es decir, un seguimiento de las
politicas financieras y econémicas de los paises miembros. Para ello los paises colaboran con el

FMI en la labor de asegurar un sistema estable de tipos de cambio, guiar las medidas politicas
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hacia un crecimiento sostenido con solidez razonable de los precios y proporcionar la

informacién necesaria para que pueda realizar su trabajo de seguimiento.

I11.5.1.1. Tipos de supervision:
=  Supervision bilateral: examen de las politicas de los paises acompanado de un
asesoramiento sobre la situacién econémica de cada uno.
= Supervision multilateral: andlisis del escenario de la economia mundial.
I11.5.1.2. Consulta del Articulo IV
Es el procedimiento que los economistas del organismo efectian, en general anualmente,
al pais miembro para intercambiar dictAmenes con funcionarios del gobierno y del banco
central, como también los principales aspectos referidos a politicas financieras, monetarias,
fiscales, econémicas en el area laboral, industrial, social, de gestiéon de gobierno, ambiental y
toda reforma macroeconémica de importancia. Ademas, mantienen didlogos con otros sectores,
entre los que se pueden nombrar legisladores, sindicatos y sectores empresariales.
Seguidamente el personal técnico presenta un informe al Directorio del FMI para que este lo
evallle y emita una opinién que luego comunica al gobierno del pais. Contribuyendo a una mayor
transparencia se publica en el sitio web del organismo para informacion al publico en general,
un resumen o en ocasiones el informe completo, acompafiado por las resoluciones del Directorio
Ejecutivo
I11.5.2. PRESTA
Todo pais miembro puede recurrir al financiamiento que otorga el FMI cuando tenga la
necesidad en su balanza de pagos y precise un crédito para poder realizar pagos y de esta forma

no altere sus reservas de manera perjudicial. La mayor parte del financiamiento del fondo se
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facilita mediante tres tipos de politicas de crédito ordinarias mas una extraordinaria, pero antes,
estas se clasifican en aquellas destinadas a paises de bajos recursos y los que no, concesionales y
no concesionales respectivamente.

1. Préstamos concesionales: son créditos otorgados a paises vulnerables con bajos
ingresos, actualmente Honduras, Nicaragua y Guyana, a una tasa subvencionada a través del
Servicio para el Crecimiento y la Reduccién de Pobreza. Su objetivo es permitir la
implementacion de medidas politicas que incentiven el crecimiento y aumenten la calidad de
vida. El costo del servicio que pagan los prestatarios estd subsidiado con los resultados de las
ventas de oro propiedad del fondo mas la cooperacion de los paises miembros al organismo con
ese fin. El periodo de reembolso es de diez afios con un plazo de gracia de cinco afios y medio.

2. Préstamos no concesionales:

A) Acuerdos de Derecho de Giro (Stand-By): es el clasico préstamo que otorga el
fondo para paises de economias emergentes y avanzadas para hacerle frente a problemas en la
balanza de pagos. Se otorga mediante giros hasta un determinado monto, durante un periodo no
inferior a un afio ni mayor a dos, con pagos pactados entre tres y cinco afios con cierta
flexibilidad.

B) Servicio Ampliado: utilizado también para brindar seguridad a paises miembros
que tengan problemas en sus balanzas de pagos, con la diferencia que en éste los giros se
amplian de entre tres a cinco afios a reembolsar en un plazo de cinco a diez afios.

Q) Servicios de Complementacion de Reservas: ofrecido a los paises miembros que
atraviesan dificultades en la balanza de pagos debido a una pérdida inesperada y peligrosa

confianza en los mercados que lleve a una fuga de capital. Este préstamo es un servicio de
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financiamiento a corto plazo cuya tasa de interés experimenta un incremento sobre el nivel
habitual del crédito.

D) Asistencia de Emergencia: una vez llegado al acuerdo del plan de financiamiento
del servicio, este puede agilizarse mediante el mecanismo de financiamiento de emergencia del
FMI. Esto permite que el directorio del organismo actie y apruebe con mayor rapidez en
comparacion con un préstamo normal. S6lo pueden recurrir a esta asistencia aquellos paises que
hayan sido afectados por catastrofes naturales impredecibles. El servicio se extendié en 1995
abarcando también situaciones de conflictos que alteren la capacidad institucional y
administrativa.

El Mecanismo de Financiamiento de Emergencia del FMI se ha utilizado en seis
ocasiones: en 1997 durante la crisis asiatica en Filipinas, Tailandia, Indonesia y Corea, en 2001

para Turquia; Y en 2008 para Georgia (FMI, 2018).

I11.5.2.1. Principales caracteristicas del crédito del FMI

U No es un organismo de ayuda ni un banco de desarrollo, otorga crédito para ayudar a que
los paises superen problemas de la balanza de pagos y restablezcan el crecimiento
economico sostenible. Las divisas que presta, se depositan en el banco central del pais
para complementar las reservas de éste y asi poseer un respaldo general para su
balanza.

U Los fondos que un pais recibe del FMI no se asignan al financiamiento de actividades o
proyectos especificos, principal diferencia con los préstamos que otorgan los organismos

de desarrollo.
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U El crédito es de caracter condicional y depende de que el pais interesado adopte las
medidas estipuladas para corregir el problema de balanza de pagos. Esta condicionalidad
ayuda a afirmar que, una vez obtenido el préstamo, el pais no prorroga las dificultades y
acumula mas deudas, sino que es capaz de mejorar la economia y devolver el préstamo.
El pais y el FMI tienen que acordar las medidas de politica econdmica que son necesarias.

U El crédito es temporal. Segun el servicio financiero que se utilice, los préstamos pueden
desembolsarse en periodos cortos de seis meses o mas largos de hasta cuatro afios. Los
plazos de reembolso son de 2 a 4 afnos para los préstamos a corto plazo (los acuerdos de
derecho de giro) o de 2, 4 a 7 afios para el financiamiento a mediano o largo plazo (en
virtud del servicio ampliado del FMI).

U El pais prestatario estd obligado a reembolsar en forma puntual con el fin de que los
recursos estén disponibles para ser prestados a otros paises que lo necesiten. El FMI ha
establecido mecanismos para eliminar la acumulacién de atrasos e intereses vencidos,
no obstante, el aspecto mas importante es el peso de la comunidad internacional para
que el organismo goce de la condicién de acreedor preferente.

U En la mayoria de los casos, el FMI desembolsa solo una parte de las necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos de un pais. Debido a que la aprobacién por el FMI
es sefial de que la politica econdmica del prestatario se orienta hacia un mejor camino,
apuntala la confianza de los inversores y contribuye a generar financiamiento adicional

en otras fuentes (FMI, 2016).
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[11.5.3. CAPACITA

Precisamente, el organismo financiero ha prestado apoyo a los paises miembros para
fortalecer los sistemas financieros, incrementar la compilacién y publicidad de datos financieros
y econOmicos, asegurar los sistemas tributario y juridico, y perfeccionar la regulacién y
supervisién bancaria. También ha ofrecido un importante asesoramiento a paises que han
tenido que restaurar las instituciones de gobierno tras graves dificultades.

El FMI presta asistencia técnica y capacitacion principalmente en cuatro especialidades:

U Refuerzo de los sectores monetario y financiero mediante asesoramiento sobre
regulacion, supervision y reestructuracién del sistema bancario, gestién y operaciones
en moneda extranjera, sistemas de compensacion y liquidaciéon de pagos, y estructura y
desarrollo de bancos centrales.

U Apoyo a la politica y gestidn fiscales firmes mediante asesoramiento sobre politica y
administracion tributaria y aduanera, formulacién de presupuestos, gestion del gasto,
planificacién de redes de proteccién social y gestioén de la deuda interna y externa.

U Recopilacidn, gestion y divulgacion de datos estadisticos y mejora de la calidad de los
datos.

U Elaboracion y revision de la legislacion econémica y financiera (Clift, 2004)

A continuacién se presenta un grafico sobre la incidencia de los costos que implican

dichas actividades en el presupuesto anual del FMI:
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Proporcion de los costos de las principales
actividades del FMI, ejercicio 2018
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Grafico de elaboracién propia.
Fuente: Oficina de Presupuesto y Planificacién del FML Sistema de estimacién y célculo de costos.

Concluyendo el capitulo, habiéndose expuesto las particularidades del organismo, se
espera sirva de ayuda para un mayor entendimiento en cuanto al tipo de préstamo que se ha

pactado, las caracteristicas del acreedor y las principales obligaciones para con él.
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CapiTuLo IV

CRECIMIENTO

Es sabido, que para pagar una deuda, cualquiera sea el que la contraiga, debe producir
los recursos necesarios para, no solo pagar el monto prestado, sino también los intereses que
este genera. En los casos en que el prestatario es un pais, la forma de constatar de si se estan
generando esos recursos, o al menos tener un indicio significativo, es observar el crecimiento
econdmico del mismo. El propdsito de este capitulo es que el lector pueda comprender con
mayor profundidad el concepto de crecimiento y todo lo que este engloba, asi como también su
diferenciacion con lo que se conoce como desarrollo, ya que es una importante distinciéon para

destacar.

IV.1. CONCEPTO Y CLASIFICACION

Crecimiento econdmico es todo aumento cuantitativo o expansion de la economia de un
pais. Es un aspecto de un proceso mayor, el desarrollo, que se refleja en cambios en la
organizacion de la sociedad y sus instituciones. Normalmente se mide a través de la evolucion
porcentual del producto interno bruto (PIB).

Habra crecimiento econdmico cuando las variables macroeconémicas reales tomen
valores con tendencia ascendente. Las variables mas relevantes son el producto nacional bruto
(PNB), el ingreso nacional, la inversion, el consumo y el ahorro, por persona en términos reales.

Se puede clasificar el crecimiento de acuerdo con los siguientes parametros:
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[V.1.1. SEGUN LA UTILIZACION DE RECURSOS:
U Crecimiento extensivo, en el cual se utilizan mas recursos (capital fisico, humano o
natural).
U Crecimiento intensivo, empleando la misma cantidad de recursos, pero con mayor
eficiencia (en forma mas productiva).

El solo hecho de que el crecimiento econdmico se produzca utilizando mas mano de obra,
no asegura como resultado el aumento del ingreso por habitante. A diferencia de cuando se logra
mediante un uso mas productivo de todos los recursos, incluida la mano de obra, lo cual si trae
aparejado un incremento del ingreso por habitante y la mejora del nivel de vida, en promedio, de
la poblacién. Esto ultimo, implicaria que se esta logrando un crecimiento de forma intensiva,
como se explico previamente, no es condicién necesaria para el desarrollo econémico.

IV.1.2. SEGUN EL OBJETIVO

Se debe distinguir entre el objetivo de crecimiento a corto y a largo plazo, para poder de

esta manera establecer indicadores adecuados para medir el objetivo de crecimiento econdmico.
U Objetivo a corto plazo: A corto plazo el objetivo de crecimiento econémico consiste en
que la economia de un pais crezca de forma sostenida y estable en torno a su capacidad

(PIB) potencial. Se logra con politicas coyunturales de demanda: incentivando la

demanda agregada cuando el PIB potencial es mayor que el PIB observado y tratando de

reducirla cuando el PIB potencial es menor que el PIB observado (El Tiempo, 11/03/04).

Visto de otra forma, lo podemos comparar con la teoria de la frontera de posibilidades de
produccién (FPP), un concepto mayormente utilizado a menor escala, pero en este caso
llevandolo al marco macroeconémico. Es sabido que, dada una cantidad limitada de recursos, los

objetivos que se pueden alcanzar con la combinacién de estos estan delimitados. Este conjunto
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de restricciones es lo que forma la frontera de posibilidades, representando las metas maximas
que se pueden alcanzar con los recursos con los que se cuenta. De esta forma, el PIB Potencial

seria ese punto maximo que se encuentra sobre la frontera de posibilidades de produccion.

Factor
productivo "y" Inalcanzable

\ PIB potencial

PIB observado FPP

Factor
productivo "x"

Grafico de elaboracién propia.
Fuente: "Economia. Principios y Aplicaciones”, Mochén y Beker (2008)

En la practica, el indicador de crecimiento econémico a c¢/p mas utilizado es la tasa de
crecimiento del PIB real (dado que a corto plazo no se suelen producir importantes
modificaciones en la tasa de crecimiento de la poblacidn).

U Objetivo a largo plazo: el objetivo de crecimiento a largo plazo es mejorar el potencial de
crecimiento econdmico (incrementar el PIB potencial), movilizando los factores
decisivos para ello. Se logra con politicas de largo plazo, por ejemplo, medidas para

incentivar el ahorro, mejorar las infraestructuras publicas, fomento de la formacién de
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capital humano, intensificar el esfuerzo en investigacién y desarrollo. El indicador mas

utilizado es la tasa de crecimiento del PIB real per capita.

Volviendo a la perspectiva de la FPP, lo que se intenta lograr con el objetivo de largo
plazo, es expandir la frontera, de modo que el punto maximo al cual pueda aspirarse sea mayor
que el que se tenia previamente. Observando la imagen anterior, se lo puede apreciar
graficamente advirtiendo que el propoésito es aumentar la frontera de posibilidades, de modo
que el PIB Potencial pueda situarse en un punto que anteriormente era inalcanzable. Como

puede apreciarse a continuacion:

Crecimiento Econémico: traslado de la FPP
Factor
productivo .
"bienes de lujo" |~ =« _ Paises con
= ~@.ingresos altos
~ ~ i
~
N
N
N\
\
{) Paises |
pobres \‘
\
1
Factor productivo
"primera necesidad”
Gréfico de elaboracién propia. Fuente: "FPP", Mr. Gunther (2007)
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IV.2. FACTORES DE CRECIMIENTO

Existen gran cantidad de indicadores que determinan o condicionan la tasa de
crecimiento de un pais, a continuacioén, se analizaran las tres principales, segun la coincidencia
de varios analistas y expertos:

U Lainversion en capital: En primero instancia, antes de poder invertir, se debe contar con
ahorro, de ahi la importancia del mismo. Ya que, si los ahorros de un pais no son
suficientes, se debera recurrir a la inversién extranjera, lo cual no siempre es
recomendable, ya que parte de la renta de las mismas se devuelve a su origen, y no es
reinvertida en el pais. Una vez dicho esto, cabe recalcar que el solo hecho de contar con
ahorros tampoco es suficiente, porque ademas es necesario que se den ciertas
circunstancias que hagan que la inversion sea mas rentable o atractiva que la
especulacidn, es decir, que el ahorrista vea como mas conveniente invertir ese dinero en
una ampliacién de su negocio, por ejemplo, que depositarlo en un plazo fijo. Estas
circunstancias serian, entre otras, impuestos no muy elevados, estabilidad del contexto
econdmico, confianza tanto en el mercado como en el Estado, etc. Asimismo, la inversion
en capital es fundamental para que los trabajadores realicen su trabajo en mejores
condiciones y con mas herramientas, de modo que la productividad se eleve.

U La educacién: la inversion en capital humano que otorga una preparaciéon a los
participantes en el proceso productivo ayuda a incrementar su producciéon con los
mismos recursos, siendo mas eficientes y efectivos. Los paises cuyas tasas de inversion
en educacion y salud son mas elevadas, tienden a obtener mayores tasas de crecimiento

econdémico.
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U La tecnologia: facilita la evolucién de los modelos de trabajo, las herramientas y medios
de produccién y la investigacién. Reduce costos y tiempos, permitiendo y facilitando mas
rentabilidad.

Es apropiado recordar que existen mas factores que impactan en el crecimiento de un
pais, pero que, o bien se encuentran de alguna forma contenidos dentro de alguno de los tres
anteriores, o el efecto no es tan significativo normalmente. Dentro de los mismo podemos
encontrar: mercados e intermediarios financieros; estabilidad politica; impuestos y regulacion;
libre comercio y circulaciéon de capitales; recursos naturales; importaciones y exportaciones;

consumo; etc.

IV.3. MEDICION

IV.3.1. EL PIB COMO INDICADOR DE CRECIMIENTO
El producto interno bruto mide la renta y el gasto totales de una economia. Como es el
indicador mas genérico de la situacién econdémica general, es el punto de partida légico para
analizar el ciclo econémico. El Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) es la entidad
que se encarga de recoger, agregar y analizar la produccidn total de la economia argentina. Para
calcular el PIB se utilizan distintos métodos, entre los cuales el mas importante es el del gasto. Al
calcular el PIB por el método del gasto, la produccion se divide en cuatro categorias segiin qué
grupo de la economia compre. Son las siguientes:
1. CONSUMO DE BIENES Y SERVICIOS (C): este elemento es el mas importante del PIB, ya
que representa aproximadamente % partes de la produccién total. Incluye todo lo que
consume las familias durante un afio, salvo aquellos bienes usados y los activos (por

ejemplo, acciones, bonos o inmuebles).
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INVERSION PRIVADA EN BIENES Y SERVICIOS (I): este elemento representa el
incremento del stock de capital de un pais durante un afio. Especificamente, incluye la
suma de planta y equipos comprados por las empresas, la construcciéon de nuevas
viviendas para uso residencial y la variacién de existencias (materias primas, productos
semielaborados que no se han incorporado al proceso de produccién y los productos
finales que adn no se han vendido).

GASTO PUBLICO (G): incluye el costo de los bienes y servicios que compra el Estado al
sector privado en los distintos niveles de la administracion publica, central, provincial y
local, mas los gastos en que se incurre para pagar la némina de sus empleados. Teniendo
en cuenta que el PIB incluye sélo las compras, y no todo gasto es una compra, se excluyen
las transferencias, que son desembolsos que realiza el Estado hacia el sector privado sin
contraprestacion alguna.

EXPORTACIONES NETAS (XN): considerando que lo que se busca medir es la produccion
nacional, resulta necesario incluir ventas realizadas a sujetos del exterior
(exportaciones) y del mismo modo excluir las compras realizadas por residentes a
sujetos del exterior Mochén Morcillo & Beker, 2008)

En sintesis, el PIB calculado por el método del gasto es igual a la suma de todos los gastos

en bienes y servicios realizados por cada tipo de usuarios final: las familias, las empresas, el

sector publico y el sector exterior. Por ello, al sumar las compras de las cuatro categorias, se

obtiene el PIB.

Si una manera de calcular el PIB consiste en sumar los gastos, resulta razonable pensar

que otro método se base en la suma de las ventas u oferta de los productores (lo que se compra

debe ser igual a lo que se vende). El problema estd en que este procedimiento produciria
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duplicidades, es decir, se sumaria varias veces el valor de un mismo producto, dado que los
productos finales de un productor son, a menudo, un consumo intermedio de otro. Por eso, lo
que se hace es sumar el valor de las ventas de los productos de las empresas, pero restando en
cada caso, el valor de las materias primas y de otros bienes intermedios utilizados en la
elaboracién de dichos productos. Finalmente, si restamos los impuestos indirectos netos de
subvenciones, obtenemos el PIB (BBVA, 01/12/16).

El tercer método es el llamado del ingreso, renta o costo de los factores. Para obtener el
PIB por este medio, hay que sumar los ingresos o rentas percibidas por las economias
domésticas por aportar sus factores o recursos al proceso productivo. En teoria debe
proporcionar el mismo valor que los otros métodos, sin embargo, la alta cantidad de datos a
tener en cuenta llevan a errores de medicion que hace que haya diferencias

Desde esta perspectiva, el PIB puede ser igual al costo total de los factores en que han
incurrido todas las empresas en la economia. De forma equivalente, se puede calcular sumando
los ingresos de todos los factores que conforman el proceso productivo, como pueden ser
sueldos y salarios, honorarios, intereses, utilidades, comisiones, alquileres de tierras, locales,
derechos de autor, etc.

Este método refleja una importante proposicion de la macroeconomia: "El PIB (la
produccion total de la economia) es igual a la renta generada en esa economia”

Por ello los expertos en macroeconomia utilizan los términos produccién y renta como si
fueran sindnimos. Si se incrementa la produccidn, la renta aumenta en la misma cuantia; si la
producciéon disminuye, la renta cae en la misma cuantia.

La férmula para calcular el PIB con esta metodologia es la siguiente:

PIB=Ry,+Bg+Ra+Iy+ D+ Tnx+Rr

88



UNCUYO | @ CiENCIAS DELEGACION

UNIVERSIDAD

NACIONAL DE cuvo | "= ECONOMICAS SAN RAFAEL

Ri: Remuneracion de los asalariados. Incluye sueldos y salarios, pagos en especie,
primas, asi como los aportes patronales a la seguridad social.

Be: Beneficios empresariales. Corresponde a ingresos percibidos por las unidades
productivas, constituidas juridicamente en sociedades, en forma de beneficios o ganancias antes
de impuestos.

Ra: Renta procedente de alquileres.

Im: Ingresos Mixtos. Rentas obtenidas por los trabajadores independientes o empresas no
constituidas juridicamente en sociedad, que no representa precisamente un salario.

D: Depreciaciones. Se adicionan debido a que no representan una verdadera erogacién
de fondos.

Tn: Impuestos netos. Es el resultado de la diferencia entre impuestos y subvenciones.
Estas tultimas corresponden a las transferencias que el gobierno realiza a las unidades
productivas con el fin de mantener precios y estimular la produccién.

Rr: Rentas financieras.

A modo de sintesis se presentan los tres métodos para el calculo del PIB, con sus

variantes.
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| del Gasto [ del Valor Agregado

PIB=C+1+G+XN PIB = 2, del valor ;:l;;:asadﬂ por

[ del Consumo [ del Ingreso [ de la Renta
PIB =} del costo PIB =} ingreso
de los factores total de las PIB=R; +B;+R, +[;+D + Ty +R;
adquiridos por familias
todaslas
empresas

[V.3.2. TASA DE CRECIMIENTO EN TERMINOS REALES

Se pueden diferenciar dos expresiones del producto nacional ya que es equivalente al
resultado de multiplicar una serie de cantidades de bienes y servicios por sus respectivos
precios corrientes al momento de realizar la produccién (PIB nominal) o medido por precios
constantes de un afio base especifico (PIB real).

Asumiendo que los precios corrientes de los bienes fluctiian en distintas proporciones,
se debe determinar un indicador que englobe la generalidad de éstos. Con ese fin, se recurre a
los indices de precios que elabora el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), siendo

el mas relevante a estos fines el Indice de Precios al Consumidor (IPC). El indice de precios al
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consumidor mide la variaciéon de precios de los bienes y servicios representativos del gasto de
consumo de los hogares residentes en la zona seleccionada en comparacién con los precios
vigentes en el afio base. Con datos representativos del total nacional y de las seis regiones
estadisticas: Gran Buenos Aires, Pampeana, Noreste, Noroeste, Cuyo y Patagonia (INDEC, 2019).
La utilidad de este es deflactar, es decir, neutralizar el efecto de la inflacién, y de esta manera
pasar de valores corrientes a valores reales en términos constantes.

En definitiva, el cociente entre PIB nominal y PIB real es una medida de nivel general de
precios, que se conoce como deflactor o indice de precios implicitos. Una vez obtenido, aplicando

operaciones algebraicas se deduce que el PIB nominal sobre el deflactor es igual al PIB real.

PIB Nominal
Deflactor = x 100
PIB Real «

PIB Nominal +

PIB Realr =

Deflactor

[V.3.3. PIB REAL POR HABITANTE

El crecimiento econémico se suele medir mediante la evolucion del PIB, ya que esto es
una medida que muestra el nivel de actividad econémica, pero sdlo se tendra una idea adecuada
si se quita la repercusion de la inflacion sobre los precios y se analiza la evolucién de la

produccién real (como hemos demostrado en el parrafo anterior).

PIB x - PIB x1

100
PIB 11 x

Tasa de Crecimiento del PIB =
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Un pais puede alcanzar tasas de crecimiento muy elevadas, pero este no es un indicador

netamente confiable ya que, si la tasa de poblacién crece en mayor medida, el PIB per capita se

reduce. Esto indicaria que realmente no hay crecimiento, sino mas bien lo contrario.

Por eso, otro elemento importante para determinar el crecimiento econémico es el

incremento de la poblacion. Solo si se sabe la evolucién del niimero de habitantes se podra

conocer si el ingreso per capita aumenta o no. El nimero de habitantes es un indicador obtenido

por el INDEC cada diez afios basado en los resultados del Censo Nacional de Poblacion, Hogares

y Viviendas, actualizandose con proyecciones anuales.

PIB real
Poblacion

PIE real por habitante x =

Como ya hemos sefialado, los indicadores que mas se utilizan para calcular el

Crecimiento Econémico estan vinculados con la variacién de la de produccién nacional, total o

per capita. Pero utilizar el PIB como indicador de crecimiento econémico, puede significar que se

tenga que tratar con ciertos inconvenientes o desviaciones, tales como:

u

o U U o U

La necesidad de usar el PIB a precios constantes.
No considerar la depreciacion del capital.

La no apreciacion de externalidades negativas.
Falta de andlisis de la distribucidn del ingreso.
No sopesa el trabajo no remunerado.

Ignora el endeudamiento externo.
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1V.3.3.1. Medicion en Argentina

El gobierno actual, en el convenio establecido con el Fondo Monetario Internacional (octubre
2018), previé un crecimiento econémico negativo hasta el primer trimestre de 2019, esperando
una recuperacién a partir del segundo, debido a la recomposicion de la estabilidad
macroecondémica y un incremento en la confianza. En nimeros, se espera una contraccion entre
el 2y 3 por ciento en 2018 y entre 0,5 y 2 por ciento en 2019. (Ver Anexo III).

Segun los datos oficiales mas recientes recogidos por datosmacro.com, la tasa de crecimiento en
términos reales de 2018 disminuy6 respecto del afio anterior. De igual manera el PIB real por

habitante se vio perjudicado.

Cuadro 1. Oferta y demanda globales. Valores trimestrales en millones de pesos a precios de 2004
2018 (') 2019 (')
2°trimestre  3°trimestre  4° trimestre Total 1°trimestre ~ 2° trimestre
Producto interno bruto 746.959 694.578 680.215 707.330 666.285 751.809
Importaciones FOB (bienes y servicios reales) 219.135 205.716 171.392 205.010 167.694 169.424
Oferta global 966.093 900.294 851.606 912.339 833.979 921.234
Demanda global 966.093 900.294 851.606 912.339 833.979 921.234
Consumo privado 578.333 501.405 460.148 524.921 504.648 533.656
Consumo ptiblico 96.193 95.322 99.992 95.632 90.544 94.555
Exportaciones FOB (bienes y servicios reales) 135.554 142.752 154.811 143.835 144.255 155.835
Formacion bruta de capital fijo 150.914 140.202 121.314 140.538 112.980 123.758
Variacion de existencias (2 -11.610 6.715 14.508 432 -18.804 -8.522
Discrepancia estadistica (°) 16.710 13.900 834 6.981 355 21.951

(") Datos preliminares.

(3 Incluye variacion de existencias de los principales productos agricolas en proceso y terminados, productos pecuarios,
petréleo, productos manufacturados y productos importados. En los afos definitivos se incluye discrepancia estadistica.
() Incluye variacién de existencias no captadas (resto de productos agropecuarios, resto de mineria y existencias en locales
comerciales de productos nacionales).

Fuente: INDEC, Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.
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Cuadro 2. Oferta y demanda globales. Valores trimestrales. Variacion porcentual respecto a igual periodo del afio anterior
2018 (") 2019 (")
2°trimestre 3" trimestre  4° frimestre Total 1°trimestre  2° trimestre

Producto interno bruto -38 -3,7 -6,1 -2,5 -58 0,6
Importaciones FOB (bienes y servicios reales) 42 -10,2 -24.6 -4.7 -25,1 -22,7
Oferta global =21 -5,2 -10,5 -3,0 -10,5 -4,6
Demanda global -2,1 -5,2 -10,5 -3,0 -10,5 -4,6
Consumo privado 0,0 -5,4 -94 -24 99 1.7
Consumo piblico -23 -4,2 -5,3 -3,3 -0,5 -1,7
Exportaciones FOB (bienes y servicios reales) -9.4 -6,2 78 -0,7 14 15,0
Formacion bruta de capital fijo 2.5 117 -24,4 -5,7 -24,5 -18,0
Variacion de existencias (?) m m I/ 1/ i 1l
Discrepancia estadistica (°) /i )i /) 1 1l /i

(") Datos preliminares.

(? Incluye variacion de existencias de los principales productos agricolas en proceso y terminados, productos pecuarios,
petréleo, productos manufacturados y productos importados. En los afos definitivos se incluye discrepancia estadistica.
(%) Incluye variacion de existencias no captadas (resto de productos agropecuarios, resto de mineria y existencias en locales
comerciales de productos nacionales).

Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

Con respecto a la tasa de crecimiento entre el primer trimestre del afo corriente y el ultimo del

afio anterior existe un aumento de 0.3%.
IV.3.4. MEDIDAS A FAVOR DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Segln se ha podido observar en los estudios analizados, existe un consenso mayoritario
sobre las medidas a adoptar tendientes a una mejora en el crecimiento econémico de las
naciones, por lo tanto, lo que resta preguntarse es ;por qué estas medidas no se llevan a la
practica?, o ;por qué si son implementadas, no tienen el efecto esperado? En primer lugar,
porque las politicas que favorecen en mayor medida a los factores del crecimiento tendran
consecuencias mas solidas en el largo plazo, sin embargo, los politicos buscan auto beneficiarse y
aprovecharse de una ideologia arraigada en la mayoria de los habitantes, que prioriza un
beneficio inmediato pero efimero a costa de uno mas estable a futuro. De esta manera, se les
facilita aplicar resoluciones de corto plazo que, a la larga, terminan siendo contraproducentes a
los procesos de crecimiento. Ademas, la magnitud de los efectos que impulsan el crecimiento
dependerd, asimismo, del nivel de desarrollo en el que se encuentre el pais, ya que estas

dindmicas se observan acentuadamente en los paises mas avanzados. Por ultimo, las estrategias
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deben ser pensadas en conjunto y aplicadas integralmente de forma que se refuercen y mejoren
entre si. Es decir, en términos de efectividad el paquete de medidas es mas que la suma de sus
partes.

En una época de crecimiento econémico desmejorado, los paises de todo el mundo
pretenden delinear y llevar a cabo estrategias para fomentar y mantener la recuperacién. La
clave para esto es la estrategia: para prosperar, los responsables de las politicas deben
cerciorarse de que se apliquen medidas destinadas a una apertura de la economia, el impulso de
la inversion, tanto publica como privada, una recuperacion de la estabilidad macroeconémica y
un aumento de la dependencia de los mercados, asi como también asegurar los incentivos para
la asignacion de recursos, todo esto en paquetes razonablemente completos.

Los ejemplos practicos mas recientes, como lo son China, Estados Unidos y la Uni6n
Europea, han demostrado que un pilar significativo para esta rehabilitacién es el auge de la
inversion publica. Sin embargo, no alcanza s6lo con inversién publica, ya que si no existen
cambios de fondo que complementen e incentiven la inversién privada y la innovaciéon que
facilite que las economias se adecuen y compitan en una economia globalizada estimulada por
avances tecnoldgicos, la inversion publica en forma aislada tendra un efecto demasiado débil en
el crecimiento. Sumado a esto, si la inversidn es financiada por deuda provocara un aliento a
corto plazo, comprometiendo severamente la estabilidad fiscal a largo plazo (World Economic
Forum, 22/01/15).

El inconveniente es que las modificaciones estructurales no son faciles de implementar.
Para comenzar, chocan con una resistencia politica de quienes se ven perjudicados en el corto
plazo, entre los que se encuentran las empresas y sectores sobre los que se ejerce un

proteccionismo. Por lo tanto, para asegurar que esas reformas finalmente beneficien a todos por
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igual, debe existir una fuerte cultura de confianza y una sélida conviccién para imposibilitar que

acuerdos mas flexibles lleven a abusos.

IV.4. DESARROLLO

La diferencia entre crecimiento y desarrollo se encuentra en que el primero solo se
refiere al aumento de la produccién econémica alcanzada por un pafs, reflejada en el PIB, el cual
incluye las variables econdmicas mas relevantes, mientras que el segundo constituye una mejora
en todos los niveles de la sociedad. Es decir, que no se concentra puramente en lo econémico,
sino que contempla ademas los valores humanos, culturales, sociales, morales y religiosos.

A éste se lo conoce como un proceso de transformacion de la sociedad o de incrementos
sucesivos en las condiciones de vida, el cual incluye el crecimiento de un sistema econémico a
largo plazo, adoptando las transformaciones que se producen en la estructura productiva, las
instituciones, la tecnologia, las relaciones sociales y politicas que inciden en la economia, las
pautas de distribuciéon del producto. Por ende, a largo plazo, el crecimiento conduce al
desarrollo, ya que ocurren transformaciones en el sistema. En un periodo de tiempo lo
suficientemente extenso, no hay crecimiento sin desarrollo. Finalmente, el crecimiento
econdémico solamente es desarrollo con el objetivo de un mayor bienestar, si es equitativo;
modernizador y al mismo tiempo potenciador del progreso social; si es sustentable; si en tltimas
significa desarrollo humano, entendido como un progreso hacia la plenitud de las personas.

Aludiéndose exclusivamente al desarrollo econémico, se puede decir que este es un
proceso consolidado y perdurable en el cual la renta real per capita de un pais se incrementa. En
otros términos, implica el auto sostenimiento de esa expansion en el mejoramiento total de la

poblacién.
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Advertimos entonces que esta evolucién no necesariamente conduce a una mayor
equidad o bienestar social. Para que el crecimiento se transforme en desarrollo, debe de cumplir
con requisitos y normas previamente mencionados.

La primera condicidn, establece persistencia (caracter de sostenibilidad en el tiempo que
implica crecimiento a largo plazo) y el auto impulso (caracter endégeno, es decir, fundado
principalmente en los propios recursos). Ya mucho se ha desarrollado la idea de la perpetuaciéon
en el tiempo, pero no asi respecto del concepto de auto impulso. Este implica que el propio
proceso desarrollista debe contener y generar las condiciones que hagan posible su misma
continuidad, a medida que éste va evolucionando. Es decir, que no debe depender de otros
factores para su consecucion. Sin embargo, esto no quiere decir que sea totalmente auto
suficiente, ya que de todas formas sigue estando vinculado a variables externas. Pero entonces,
(cuales son concretamente las medidas que deben adoptarse para procurar el auto impulso?,
aquellas que refieren a cambios estructurales, a saber:

U Modernizacion y actualizaciéon de los sectores productivos, equiparandose con la
evolucion de las demandas de personas y empresas (bienes de consumo individual y
colectivo y bienes de capital), demandas que van incrementandose, légicamente, a
medida que el pais se va desarrollando.

U Mejoramiento de los recursos humanos, lo que permitiria una oferta de trabajo
cualificada, en funcién del cambio estructural y tecnolégico, y a su vez un mercado de
trabajo flexible, que redistribuya el trabajo en funcién del cambio sectorial y de las
modificaciones de la demanda.

U Avances tecnoldgicos, para lo que se requiere inversion en investigacion y desarrollo. Sin

embargo, una dependencia muy alta en la tecnologia puede ser contraproducente al
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desarrollo, ya que se va descontando del factor trabajo y puede llevar a un
estancamiento. Esto no quiere decir que los avances tecnolégicos no sean productivos,
simplemente que deben ser acompafados por una capacitacién técnica y profesional,
para que el capital humano no quede rezagado y se vea reemplazado por tales avances.

U Competencia y flexibilidad de los mercados. Sabemos de la importancia de la existencia
de la competencia de los mercados, es decir, la existencia de distintas empresas que
provean un mismo producto o servicio, a fin de que el precio de los mismos tienda a
disminuir y alcanzar asf a satisfacer a toda la demanda, sin que esta tenga que incurrir en
abusos por parte de los oferentes. Esta sana competencia genera un circulo virtuoso que
favorece el consumo, la produccién, y por consecuencia, incentiva el crecimiento
economico. En cuanto a la flexibilidad de los mercados, esta referido principalmente a los
mercados laborales, por lo que deberia tenderse a la eliminacién de una serie de normas
y reglamentaciones que rigidizan ese mercado, impidiéndole absorber la oferta de mano
de obra y adaptarse a las exigencias del cambio tecnolégico y la competencia externa
(Lagos, 1994).

U Capitalizacion (privada y publica), es decir, el continuo perfeccionamiento y renovacion
del capital productivo (humano, tecnolégico, estructural, etc.) tanto de las empresas
como del sector publico (infraestructuras y bienes publicos). La durabilidad del
crecimiento econémico exige continuas inversiones que mejoren la eficiencia productiva
y la competitividad de las empresas.

En segunda instancia, el desarrollo, siendo crecimiento sostenido, demanda de forma
imprescindible la estabilidad macroeconémica, es decir, que no se sucedan factores o eventos

que puedan derivar en desbarajustes econémicos, como lo serian una inflacién elevada, el déficit
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fiscal excesivo, o un alto déficit exterior. Para satisfacer esta necesidad, se deben reducir las
diferencias excesivas entre gasto y producto (excesos de gasto), entre ahorro e inversién
(insuficiencias de ahorro) y entre exportaciones e importaciones (déficit exterior corriente). La
importancia de esta condiciéon radica en que un contexto macroeconémico inestable genera
comportamientos indeseables en distintos agentes como los precios, los salarios, los tipos de
interés y los tipos de cambio, que desaceleran o imposibilitan la continuidad del crecimiento
economico (GestioPolis, 02/03/01).

Como tercer requerimiento, se puede argumentar que el desarrollo requiere
sostenibilidad también desde el punto de vista social, en otros términos, que el crecimiento haga
posibles avances significativos en la sociedad, entiéndase en:

U Igualdad de oportunidades (educacidn, cultura),

U Merma en las discriminaciones sociales (sexo, raza, ideas),

U Disminucién de la desigualdad econdmica (empleo, renta, riqueza),
U Decrecimiento de la exclusidn social (pobreza, marginacion).

Finalmente, como cuarta exigencia, el desarrollo puede considerarse como tal, cuando es
sostenible desde una perspectiva ecoldgica, de los recursos naturales y del medio ambiente,
teniendo en consideracion la disponibilidad de estos, tanto en el presente como en el futuro. Por
ende, debe tratarse de un crecimiento que no produzca un deterioro grave en el entorno natural,
teniendo siempre presente la nocién de que los recursos naturales son escasos, y que, como
consecuencia, no tienen costo nulo. Deberia requerirse entonces, la actuacién de instituciones
publicas que regulen, controlen y en su caso, reprendan las actividades empresariales que
contrarien este principio, asi como también politicas publicas que promuevan la inversion y el

desarrollo en fuentes de energias renovables, complementandose estas con un uso eficiente de
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los recursos. De esta manera, se evita el deterioro medioambiental que podria generar el
funcionamiento abusivo de los mercados; sin perjuicio de las iniciativas privadas de aquellas
empresas que, en forma cada vez mas comun, comienzan a desarrollar una conciencia colectiva y
practicas amigables con el medio ambiente, ante la creciente popularidad y demanda social de
“empresas responsables”.

Por todo ello, crecimiento econémico no implica desarrollo econdémico. Es necesario un
crecimiento sostenido durante largos periodos y que este sea adecuadamente redistribuido de
tal forma que permita un incremento generalizado del nivel de vida de la poblacién. Ademas,
este debe ser sostenible para garantizar el mismo nivel de vida a las generaciones futuras.

Concluimos entonces que, si bien el crecimiento econémico de una nacién es crucial para
que esta progrese, es casi imperativo que ese crecimiento pueda reflejarse en desarrollo, de
modo que no solo se incrementen las arcas del tesoro, sino también la calidad de vida de los
habitantes.

También, luego de comprender cuales son los tipos de crecimientos, su forma de
medicion y los factores que lo afectan significativamente, se puede deducir la necesidad de que
nuestros politicos comiencen a ver el panorama completo y piensen mdas a largo plazo,
implementando medidas de fondo que impliquen un progreso verdadero, y no un alivio

temporario para beneficiar al gobierno de turno.
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CAPIiTULOV

RELACION DEUDA-PBI

En este ultimo capitulo se informa sobre la situaciéon que presentan los indicadores de
mayor importancia a efectos de este trabajo. Cudles son los factores y variables que los
componen, y los términos en que se ha comprometido el gobierno para poder cumplir con ellos.
Se muestra también la evolucién del resultado econémico para dar cumplimiento con las metas
fiscales.

V.1. SOSTENIBILIDAD

Como se vio anteriormente en el capitulo I, la relacién deuda/PIB muestra el porcentaje
de produccién de bienes y servicios de un afio que habria que destinar para pagar la deuda
publica. En la practica, se utiliza como un indicador de sostenibilidad frente a la deuda, es por
eso que debe ubicarse dentro de ciertos parametros para generar confianza a los prestamistas.
Si el porcentaje es elevado puede ser asociado a situaciones en las que el pais no puede solventar
los vencimientos, aumentando la tasa debido a una mayor incertidumbre de pago o peor aun,
generando dificultades para la obtencion de financiamiento.

La idea general de sostenibilidad es simple, esta es cuestionada cuando el ratio
deuda/PIB alcanza un valor que se considera “extremado”. Es decir, basicamente cuando los
ingresos publicos son insuficientes para poder financiar los costos asociados a los servicios de la
deuda, por lo que debe emitirse o tomarse nueva deuda para pagar la preexistente. Cuando se da
este fendomeno durante varios periodos consecutivos, se puede llegar a la conclusién de que la

situacion fiscal no es sostenible.
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No obstante, se advierten paises cuyo ratio de deuda/PIB es alto, que han demostrado
sostenibilidad ante la deuda (ejemplo Japon, con mas del 200% se posiciona como el pais mas
endeudado del mundo, pero una gran diferencia es que la mayor parte de acreedores son
nacionales, es decir, la economia no depende tanto de los “mercados”, es menos susceptible a la
fuga de capitales e incentiva el crecimiento econémico) y en contraposicion paises con niveles de
endeudamiento bajos que presentan problemas de sostenibilidad de deuda (como Chad, con
alrededor del 50%). Frente a esto, aparecen otros indicadores para evaluar la solvencia de un
pais, tales como:

U Vencimiento de intereses/PIB

U (Vencimientos de capital + Intereses) /PIB

U Vencimiento de intereses/Ingresos del sector publico
U Deuda/ Ingresos del sector publico

Asimismo, se debe considerar la porcion de deuda externa respecto de la deuda publica
total, ya que, si esta es muy significativa, hay que tener en cuenta la capacidad del pais para
generar divisas que permitan repagar la deuda. Para este caso, existen otros tres ratios que nos
muestran la capacidad de cancelacién de la deuda publica en moneda extranjera:

U Deuda/Exportaciones
O (Vencimientos de capital + Intereses) /Exportaciones

U Intereses/Exportaciones (PwC, 2018)

V.1.1. EL INDICADOR EN EL PAIS

La inestabilidad del délar durante marzo hizo que al cierre del primer trimestre de 2019

la deuda publica como porcentaje del Producto volviese a aumentar hasta 88,5%, segiin un
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informe divulgado por la consultora Ecolatina. El estudio consignd que, desde hace una década,
Argentina cuenta con un creciente déficit fiscal que durante el gobierno kirchnerista se
financiaba principalmente con emisién monetaria y deuda con otros organismos del sector
publico. Cambiemos reemplazé esas fuentes de financiamiento por deuda con acreedores
privados, tales como el FMI, denominada mayormente en moneda extranjera. Esto provocé que
la deuda relevante saltara del 43% del stock a fines del 2015 hasta el 65% del total en el primer
trimestre del 2019 (Conclusién, 30/06/19).

Por estos cambios, a pesar de que el stock de deuda crecié sélo 3,5% en dolares en 2018,
el salto de mas de 100% del tipo de cambio nominal disparé 40 puntos el ratio de deuda sobre
PIB, rozando el 95% en el tercer trimestre del afio. Luego, la apreciacion real (por el traspaso de
la suba del ddlar a los precios internos junto a un tipo de cambio mas calmo) redujo este
cociente casi 10 puntos en el dltimo cuarto del 2018, segin la entidad. Se advirti6 que si se
incluyera el desembolso del FMI correspondiente al primer trimestre (que se recibié en los
primeros dias de abril y por eso quedé fuera de la contabilidad oficial), la deuda total habria
alcanzado 91,4%.

La pregunta es si ;bastaria con controlar el tipo de cambio para solucionar el problema
de la deuda? Al respecto, se sostuvo que la imposibilidad de conseguir divisas nos llevd a
recurrir a un prestamista de ultima instancia para no incumplir los vencimientos de la deuda
publica. Sin embargo, se alertdé que no resolvié el problema estructural ya que, al seguir
habiendo dudas sobre la capacidad de repago de los pasivos, la percepcion de un default de la
deuda sigue siendo elevada. Por este motivo, el problema solo se desplazé hacia mas adelante. Se
indica que hasta que no se recupere el acceso al financiamiento externo, para pagar las deudas

del Estado hacen falta dos condiciones: que el sector publico genere ahorros fiscales en pesos y
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que el pais en su conjunto alcance superavit externo en doélares. Sin los primeros, no habra
recursos para efectuar los pagos; sin los segundos, las compras publicas de divisas competiran
con los importadores y ahorristas, incrementando las presiones cambiarias.

Un tipo de cambio real apreciado ayudaria a que el Tesoro generase un menor déficit
financiero en el corto plazo, por un aumento del nivel de actividad y por una menor carga de
intereses. Por el contrario, una nueva ronda de depreciacion empeoraria su capacidad de
compra de divisas, por la profundizacién de la crisis que implicaria y porque se necesitarian mas
pesos para adquirir la misma cantidad de ddlares. Ademas, las subas del tipo de cambio
agravarian el peso del servicio de la deuda (capital e intereses) sobre el PIB, ahuyentando a los
inversores. No obstante, mirando al ahorro externo, se observa lo contrario: un tipo de cambio
apreciado abarataria y fomentaria las importaciones, reduciendo los ingresos netos de divisas
genuinas. En tanto, un dolar mas elevado daria incentivos para expandir las exportaciones,
permitiendo una mejora del resultado externo. Pero “las urgencias del corto plazo” que implican
apreciar para reducir el déficit financiero, disminuir el ratio de deuda y ganar elecciones se
contraponen con las necesidades de largo alcance, que incluyen no intervenir para guardar
divisas, dejando depreciar el tipo de cambio para generar un mayor superavit externo en ddlares

(Conclusién, 30/06/19).

V.2. RIESGO DEL PAiS

Desde hace décadas la deuda externa argentina aparece como una sombra para
oscurecer el futuro del pais porque, a veces con mayor rigor y otras con algo de suavidad,
condiciona el crecimiento y limita las posibilidades del desarrollo sustentable en el territorio. A

lo largo de su historia mas reciente, el ciclo negativo se reitera sin mas remedio. En tiempos de
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recesion se incrementan en gran medida las dificultades para hacer frente a los servicios de la
deuda porque el Estado pierde recursos a partir de la caida de la actividad econdémica, a lo que se
suma el déficit cronico de las cuentas publicas que obliga a buscar financiamiento. Es normal que
cuando un pais acredita una conducta irregular en el cumplimiento de sus compromisos, los
prestamistas recargan la tasa de interés a modo de resguardarse ante los mayores riesgos de
incobrabilidad.

Es por esto que, ante la creciente necesidad de contar con un indicador confiable que
refleje el riesgo al que se somete un prestador al financiar a un pais, la compaiiia financiera JP
Morgan comenzd a elaborar, hace ya unos 20 afios, el indice Riesgo Pais que mide la sobretasa de
interés que paga cada pais para financiarse en el mercado internacional. En esencia, mide la
probabilidad (el riesgo) de que un Estado logre o no pagar los vencimientos de sus obligaciones
(deuda externa, bonos, letras del tesoro) cuando corresponde. Este calculo lo realiza por
intermedio de su indice EMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de
Mercados Emergentes).

De esta manera, el indice mide la sobretasa que debe pagar un bono frente al
rendimiento de los titulos a 10 aflos que emite el Tesoro de los Estados Unidos. Si este es
elevado, puede repercutir ademas negativamente en la llegada de inversiones a largo plazo
necesarias para el desarrollo. Ademas, complica las necesidades financieras de un pais. La
importancia de tener en cuenta el riesgo pais, en las operaciones crediticias, crecié rapidamente
con el desarrollo del comercio exterior, de las compaiifas multinacionales y, sobre todo, de las
operaciones bancarias internacionales. Es por esto que, el término a veces se considera

erroneamente sinénimo de riesgo de transferencia. Sin embargo, se refiere tan solo a uno de los
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aspectos del riesgo pais puesto que el concepto general incluye otros riesgos, como los de

expropiaciéon y de nacionalizacion.

Tasa extra por Riesgo = Tasa de Interes Total - Tasa Libre de Riesgo (Letras Tesoro EE.UU)

Tasa extra por Riesgo X 100 = Riesgo Pais

V.2.1. FACTORES QUE INFLUYEN EN EL RIESGO PAIS

El economista Manuel Adorni, en una entrevista que brindé a Diario Perfil, comenta que
el indicador estd integrado por al menos tres factores:

1- Una alta tasa de interés externa. Ante esto no podemos hacer mucho mas que acatar o,
simplemente, no recurrir a la financiaciéon de los mercados internacionales. ;Cual es el riesgo?
Estados Unidos comienza a retener el movimiento de délares en el mundo por lo que Argentina
no logrard adquirirlos y el riesgo de cancelar deudas en moneda extranjera aumentara
indefectiblemente.

2- Volatilidad. Cuando paises emergentes como Argentina evidencian tanta volatilidad,
los mercados internacionales comprenden que no brindan seguridad, ni crecimiento o
posibilidad de repago de las deudas. Esto es lo que se ve cuando hay fuga de inversores.

3- Desconfianza. El escandalo de las coimas entre empresarios y funcionarios desaté un
récord de puntos basicos en la Argentina. La corrupcién es uno de los factores de riesgo pais

negativo mas remarcado (Inversor Global, 01/11/18).
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V.3. OBLIGACIONES

Analizandose las cualidades del préstamo se recuerda que, desde que se recibi6 el apoyo
del FMI en 2018, el organismo desembolsé al pais alrededor de USD 44.100 millones (80%) de
los USD 57.300 millones acordados, incluyendo la IV revisiéon que permiti6 a las autoridades del
organismo girar USD 5.400 millones. En consecuencia, a fin de afio se habra transferido casi el
90% del préstamo, otros USD 5.400 millones en octubre y a partir de diciembre siete (7) giros
trimestrales de USD 1.000 millones cada uno, eso si Unicamente se cumple con las metas
cuantitativas que trimestralmente el organismo fija en cada revision.
V.3.1. MEMORANDUM 2018, METAS CUANTITATIVAS Y CUALITATIVAS

De acuerdo con el memorandum, en 2018 el resultado primario debe culminar en un
déficit equivalente a 2,7% del PIB. En 2019 con -1,3%, habra equilibrio primario en 2020, y un
superavit de 0,5% en 2021. De esta manera, el acumulado entre 2018 al 2021 prevé una
disminucidén del déficit de 3,1% del PIB. Constituyendo esta, la primera condicién cuantitativa y
evaluativa para posteriores reembolsos, por lo tanto, la de mayor grado de importancia.

Para poder cumplir con la ardua reduccién del déficit el Gobierno nacional mostré a
través de un informe en el que calcula como influird el acuerdo en el gasto publico. Conforme a
proyecciones oficiales, se debera ahorrar un 1,5% del Producto Bruto Interno en 2018, un 1% en
2019 (ano electoral) y un 1,2% en 2020, sumando asi una disminucién del gasto publico del
3,7% del producto en tres afios. Que se lograra a partir de una baja en las transferencias hacia las
provincias en un 75%, los subsidios a la energia y el transporte en un 50%, salarios, bienes y
servicios publicos en un 13% del producto (no renovando cargos, congelando nuevas
contrataciones y eliminando puestos redundantes), entre otros. Las jubilaciones y demas gastos

sociales seran los Unicos en aumentar, esto en proteccidn de los sectores mas vulnerables.
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Para llegar con las metas de inflacién, el Ejecutivo se compromete a mantener una
politica monetaria restrictiva hasta lograr que la tasa interanual de inflacién del indice de
precios al consumidor (IPC) sea igual o inferior a las expectativas actuales del mercado, es decir,
para el final de 2018 un 27 %, y luego 17 %, 13 % y 9 % para de cada uno de los siguientes 3
afios. Es por ello que se busca fortalecer la autonomia del BCRA reduciendo la asistencia
financiera al Tesoro; utilizar la tasa de interés como instrumento principal y también darles un
adecuado uso a las reservas implementandolas Unicamente para politicas cambiarias y
monetarias.

En cuanto a las perspectivas econdémicas prefirieron ser conservadores a la hora de
proyectar, se estimdé un crecimiento interanual entre 0,4% y 1,4% en 2018, debido a la
volatilidad de los mercados financieros y la sequia que afect6 al sector agropecuario. Luego para
el 2019 se espera que sea alrededor del 2% como consecuencia de la reconstruccion de la
confianza producto del programa econémico combinado con la ayuda del fondo.

Por tltimo, con el objetivo de asegurar el cumplimiento de las metas fiscales, se busca
fortalecer la administracion tributaria trabajando con AFIP para mitigar los riesgos de algunos
segmentos de la poblacidn, las obligaciones de los contribuyentes y los principales impuestos.

V.3.2. IV REVISION

Ademas de la ayuda financiera, el organismo asiste al gobierno efectuando revisiones
trimestrales en el pais para evaluar y supervisar la evolucién econdmica y financiera de las
metas cuantitativas, también asesora sobre politicas econémicas que implementen. Permitiendo
esto, si todo anda bien, girar al pais los desembolsos previstos en el préstamo. En cada
conclusion se restablecen los indicadores y se actualizan las metas cuantitativas, en este caso, se

reconocié que la inflacion continuda alta por lo que se aumento la estimada al 40% para el afio en
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curso (bastante mas que el 30,5% previsto en la III revisién) y 32,1% para el siguiente. Sobre la
variacion del PIB se recort6 un poco la previsiéon a 1,3% en caida para el 2019 y de 1,1% positivo
para el 2020 (El Cronista, 15/07/19).

Para el primer semestre del 2019 el FMI fijé6 una meta fiscal con un superavit primario
acumulado de $20.000 millones. El gobierno logré un objetivo fundamental de cara a recuperar
la confianza del mercado, pese al rojo en las cuentas publicas de junio, sobrecumplié
ampliamente la meta fiscal fijada con un superavit primario de $30.221 millones. Sin embargo,
debera ser mas riguroso para llegar a fin de afio, ya que el organismo internacional hizo mas
exigente la antetltima meta del afio, clave para lograr al equilibrio fiscal, exigiendo un superavit
acumulado de $70.000 millones. En cuanto al resultado financiero, hubo déficit (ya que este
incluye intereses de la deuda) de $287.702 millones, el cual implicé un aumento anual de 14,3%
con relacién al mismo en el periodo equivalente del ano anterior, esto por el efecto de la dura
depreciacion de la moneda y la elevada exposicion de la deuda en ddlares (los intereses
crecieron 118,4%). En términos de relacién con el PBI, el rojo se redujo de -1,7% a -1,3%
(Secretaria de Finanzas, 2019).

V.3.3. VENCIMIENTOS

Si se observa cuanto afecta la tasa de interés a la hora de analizar la sustentabilidad de la
deuda publica, la deuda con organismos internacionales devenga una tasa del 3,8% y con
privados una tasa de interés del orden del 8,5%, con lo que la tasa promedio de la deuda es del
6,8%. Dicho esto, se puede ver entonces diferentes combinaciones entre resultado primario y
tasa de interés de la deuda de manera de dejar el ratio de la deuda en el nivel actual. Por lo tanto,
si el gobierno no logra bajar el costo de financiamiento deberia apuntar a un superavit primario

de 2,4% del PIB, que podria bajarlo a 1,8% si lograse una merma de 100 puntos basicos en la
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tasa o subirlo a 3% si el costo de financiamiento subiera a 8,8%. Por el contrario, si el Gobierno
tuviese al resultado fiscal como una variable dependiente, su target debe ser bajar el costo de
endeudamiento para que la sustentabilidad no se vea alterada. Asi, si apunta a un resultado
primario equilibrado, el costo de fondeo deberia ser de 2,5% o de 4,3% si quiere tener un
superavit primario de 1% (Polo, 2019).

Entre 2022 y 2023, nuestro pais deberia devolverle al FMI mas de USD 46.000 millones
entre capital e intereses, lo que implica 5% del PBI de cada afio. Si bien la situaciéon actual
cercana al equilibrio primario del Sector Publico Nacional reduce las necesidades de contraer
nuevos compromisos, tampoco le alcanzard para generar superavits de semejante magnitud
como para afrontar estos compromisos. Por lo tanto, una parte importante de los pasivos debera
ser refinanciada. Y si el proximo Gobierno no obtiene los ddlares, una de las posibilidades es que
los adquiera en el mercado local, que como consecuencia podria sumar un factor de presiéon
adicional al tipo de cambio (Ambito, 28/07/19).

Como se analizé en esta ultima parte los indicadores no muestran gran aliento para el
pais. Queda esperar y observar cuales seran las acciones y politicas por adoptar en los ultimos
meses del actual gobierno y de aquel que resulte electo a partir de diciembre, respecto a

revisiones, desembolsos y toda cuestion que corresponda a la relacion con el organismo.,
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CONCLUSIONES

Como se ha visto en el desarrollo de este trabajo de investigacion, en el tltimo tiempo, la
economia del pais ha estado inmersa en una profunda recesién que aun continta. A la par, la
deuda en moneda extranjera es un duro golpe para las cuentas publicas, considerando la
inestabilidad en el tipo de cambio y su tendencia al alza a la que nos tiene acostumbrados, lo cual
afecta directa y negativamente la sostenibilidad del pais. Ya que ambos calculos comparten el
mismo denominador (PIB), al encontrarse este indicador en una fase negativa, ambos se ven
alterados hacia un camino contrario al esperado, disminuyendo la tasa que deberia aumentar
(Crecimiento), e incrementando aquella que deberia bajar (Deuda en Moneda Extranjera).

Concretamente, segtin el informe fiscal correspondiente al primer semestre se logr6 un
superavit primario del 0,1% del PIB, cifra que, aunque no resulte impactante significa el primer
semestre con superavit en los ultimos 8 anos. No obstante, la carga de intereses fue del 1,3% del
PIB para el mismo periodo, dando un resultado fiscal deficitario en 1,2%. Esto demuestra que, a
pesar del esfuerzo fiscal, el resultado primario es insuficiente para cubrir los intereses,
especialmente si no viene acompafiado de un incremento en la balanza comercial que sea
provocado por un aumento en las exportaciones, lo que permitiria al pais producir délares
genuinos. Pero la realidad es que las mismas treparon solo un 3% el dltimo afio, contra un alza
del 56% de los intereses.

Una de las opiniones que ha tomado fuerza para “solucionar” esto ultimo es renegociar o
reperfilar la deuda. Pero lo cierto es que esto no es una solucion, sino mas bien un parche
temporario, el mismo que se viene empleando periédicamente desde hace décadas, y que, en

definitiva, ha arrastrado al pais hasta este desalentador presente. Reperfilar la deuda traeria un
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alivio muy acotado en el corto plazo, complicando la sustentabilidad econémica a largo plazo,
porque el problema estructural radica en utilizar deuda para pagar deuda, desembocando en un
circulo vicioso.

Es por esto por lo que se necesita es una reestructuraciéon profunda de las politicas
monetarias, econdmicas y fiscales, de modo que dejen de ser deficitarias. Y de esta manera
reducir la necesidad de endeudamiento.

Se concluye entonces, que la soluciéon que podria ser eficaz, aunque un tanto dolorosa
para los argentinos, seria continuar por el camino del ajuste, reduciendo el gasto gradualmente
llevandolo a niveles razonables, de manera que los gobiernos dejen de incurrir en el
financiamiento de forma recursiva. Se cree que esto seria posible a través de politicas especificas
y duraderas, es decir, evitar los cimbronazos politicos que constantemente padecemos y
complican la dificil tarea del desarrollo.

Una mejora del dinamismo del sector econémico, bajo un marco de certidumbre, es

propicio para la llegada de las tan ansiadas inversiones.
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ANEXO 1

ESQUEMA AHORRO - INVERSION - FINANCIAMIENTO

EJECUCION PROVISORIA
SECTOR PUBLICOBASE CAJA - ACUMULADOAL Il TRIMESTRE 2019
ESQUEMA AHORRO - INVERSION - FINANCIAMIENTO
En millones de pesos

ADAWIN STRACION NACIONAL PAML FDOS.

CONCEPTO TESORO REC MST.OE EXCAL TOTAL FIDUCWAKDS TOTAL

MACKOWAL AFECT.  DESC.  SEGSOC. PVCIALES. ¥ OTROS

1} INGRESOS CORRENTES e43960.2 S840 475744 TTEATES 135680 15401785 141155 17042554
NGRES0S TRIBUTARIOS 6075332 38E6T.1 115884  247.0742 00 05223 554072 S606301
CONTRIBLICIONES A LA SEG. SOCIAL 00 14725 102891 4745152 139680 4999448 749038  STAA4A6
INGRE 505 NO TRIBUTARIOS 103152 116111 205167 &7, 5 a0 432505 12 9668 S6217.3
TAS DE BS.Y SERV.DELAS ADMPLUE. 1.5 16195 16254 w6 aa a246.4 20 az4m8
WGRES0S DE OPERACDN 0.0 00 0.0 0.0 0a 0.0 a0 0.0
RENTAS DE LA PROPIEDAD (1) 255733 48148 35293 534800 a0 87397.4 137367 1011341
TRANSFERENCIAS CORRIENTES 470 6140 255 0.0 aa 1118.5 847 21012
OTROS NGRESOS 0.0 00 00 00 0a 00 6.1187 E11A7
SLPERAVIT OPERATIVO EMPRESAS PUB. 0.0 00 00 00 aa 00 a0 0.0
) GASTOS CORRENTES £552764 391505 1115705 SSSIS08 75155 1TIZTOLE  ZE T4 15508212
GASTOS DE CONSUMO Y OFERACION 1647226 2659388 40.517.6 11.567 8 a0 2437470 695367 MazEaT
- Remueecioes 1250257 20A282 309015 21080 Q0 18SEB44 489192  2345EE
- Bieresy Senicios 396971 63087 96180 24548 00 SAO08LE 204388  7ASA04
- Otms Gasios 00 [ 01 00 aa 1.0 1787 1787
WTERESES ¥ OTRAS RENTAS DE LA PROP. 52665 00 4018 00 00 3156681 17748 374430
- btereses (2) 52665 00 3813 0.0 0 3158478 17748 MTART
- Otrmis Rertiars 0.0 00 203 00 aa 2.3 a0 203
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ANEXo0 11

APENDICE I - CARTA DE INTENCION (ACUERDO FMI)

APENDICE I. CARTA DE INTENCION

Sra. Christine Lagarde Directora Gerente
Fondo Monetario Internacional Washington, D.C. 20431
EE. UU.
17 de octubre de
2018
Estimada Sra. Lagarde:

El Memorandum de Politicas Econémicas y Financieras (MPEF) adjunto describe las politicas y
los objetivos econdmicos del gobierno de Argentina para 2018 y el futuro. También se adjunta
un Memorandum de Entendimiento Técnico que describe los objetivos especificos que estamos
comprometidos a alcanzar en el marco del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
en apoyo a nuestro plan econémico.

Nuestro plan de reforma econdémica, respaldado por el Acuerdo Stand-By del FMI, se ha
enfrentado a nuevos y significativos desafios desde que éste fuera aprobado en junio por la
Junta Ejecutiva del FMI. Argentina ha estado sujeta a una considerable volatilidad del mercado
debido, en parte, a condiciones globales inhdspitas para las economias emergentes y, en parte, a
las dificultades politicas internas suscitadas por la investigaciéon en marcha y expansion por
actos de corrupcion vinculados con la operacién y construccion de infraestructura y servicios
publicos durante la Administracion anterior.

En razon de estas dificultades imprevistas, nuestro plan de politica econémica no ha podido
recomponer la confianza del mercado de la forma que esperabamos. Hemos decidido enfrentar
estos desafios de una manera directa y transparente y adaptar nuestra estrategia a estas
circunstancias menos favorables. Especificamente, tenemos la intencion de redoblar nuestros
esfuerzos para fortalecer nuestra posicién fiscal, lo que ya se encuentra exitosamente
encaminado desde que anunciamos nuestras metas por primera vez en mayo, de modo tal de
poder vivir dentro de nuestras posibilidades y equilibrar nuestro presupuesto (excluyendo los
pagos de intereses) en 2019. También vamos a revisar el marco de nuestra politica monetaria y
cambiaria con el objetivo de reducir de manera decisiva la inflaciéon, un impuesto que sabemos
es mas perjudicial para los ciudadanos mas vulnerables de la Argentina.

En este contexto, solicitamos al FMI que continte y profundice su firme apoyo a nuestro
fortalecido programa de politicas. Como parte de ese apoyo, solicitamos formalmente que el
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monto accesible del Acuerdo Stand-By con el FMI sea aumentado en DEG 5.335 millones
(aproximadamente USD 7.100 millones), para que el acuerdo sea equivalente a DEG 40.714
millones (aproximadamente USD

57.00 millones), o 1.277 por ciento de la cuota de Argentina en el FMI, y que los desembolsos
se reprogramen para garantizar que el programa continde financiado en su totalidad. También
solicitamos la exencion del cumplimiento de los criterios de ejecucidn de fines de septiembre en
lo que respecta a reservas internacionales netas, crédito neto al gobierno y futuros no, los cuales
no han podido ser cumplidos debido al deterioro de las condiciones del mercado, lo que gener6
una

depreciacion considerable del peso argentino, tasas de rollover menores a las esperadas y
dificiles condiciones de financiamiento. Hemos tomado acciones correctivas para recalibrar la
politica monetaria y acelerar el proceso de convergencia fiscal en el marco del programa
recientemente reformulado. Por tultimo, también solicitamos la exencién de la aplicaciéon de
criterios de ejecucion en el balance primario del gobierno federal, atrasos domésticos y gasto
para asistencia social, en razon de que la informacion final no estara disponible al momento de
la consideracidén de la Junta Ejecutiva.

Ya no es posible para la Argentina tratar este acuerdo como precautorio. Por ello, planeamos
desembolsar el monto total accesible bajo el programa y solicitamos que todos sus tramos
puedan ser utilizados como apoyo presupuestario.

Estas revisiones al plan son disefiadas por el gobierno argentino y de su titularidad. Estamos
convencidos de que este plan de politica (revisado) es consistente y ayudara a construir
confianza, reducir la incertidumbre y fortalecer las perspectivas econdmicas de la Argentina.

Cabe destacar que nos mantenemos comprometidos a asegurar que la carga de las reformas
necesarias al régimen fiscal sea soportada equitativamente y que los segmentos mas
vulnerables de la poblacién argentina sean suficientemente protegidos. Bajo nuestro programa,
pretendemos introducir un impuesto sobre la riqueza sobre los hogares para asegurar una
contribucién significativa a nuestros esfuerzos por parte de quienes se encuentran en el
segmento superior de la distribucion del ingreso. Hemos establecido derechos sobre las
exportaciones, tomando en cuenta que los exportadores se han beneficiado por la reciente
depreciacion de la moneda. Pese a la reduccion del déficit fiscal, también hemos fortalecido el
presupuesto destinado a asistencia social, y estamos atentos a, en caso de que se deterioren las
condiciones sociales, identificar ingresos adicionales a efectos de incrementar los fondos de
nuestros programas de asistencia social mas efectivos. Finalmente, aun en estas dificiles
circunstancias, mantenemos nuestro compromiso de equilibrar las condiciones entre hombres y
mujeres, de manera de asegurar que las mujeres y niflas accedan a las oportunidades
econdmicas a las que tienen derecho.

Creemos que estas politicas y aquellas establecidas en el MPEF adjunto son adecuadas para
lograr los objetivos macroeconémicos y financieros del programa. No obstante, tomaremos
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cualquier medida adicional que resulte apropiada para este proposito. Consultaremos al FMI
respecto de la adopcion de estas medidas, y por adelantado, sobre las revisiones a las politicas
contenidas en el MPEF, de acuerdo con las pautas de consultas del FMI.

Mantenemos, por supuesto, nuestro compromiso de continuar con la habitual politica de didlogo
cercano con el personal del FMI y de proveer la informaciéon que soliciten a los efectos de
monitorear la implementacién del programa.

Como reafirmacién de nuestro compromiso de transparencia, consentimos la publicacién de
esta carta, del MPEF, del Memorandum de Entendimiento Técnico, y de los documentos de la
Junta Ejecutiva por parte del FMI.

Atentamente,

/s /s/
/ Guido
Nicolas Dujovne Sandleris
Ministro de Presidente del
Hacienda Banco Central de la Republica

Argentina
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ANEXoO III

MEMORANDUM ACUERDO FMI - ACTUALIZADO

ADJUNTO I. MEMORANDUM DE POLITICAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS
(ACTUALIZACION)

Este memordandum complementa y actualiza el Memordndum de Politicas
Econdmicas y Financieras del 12 de junio de 2018.

Tras la aprobacién del Acuerdo Stand-By en junio, los mercados financieros de Argentina
registraron cierta recuperacion de la confianza, pero esta demostré ser temporal. En los tltimos
meses, Argentina ha estado bajo una importante presién de los mercados con nuestros costos
de financiamiento fiscal en aumento y nuestra moneda depreciandose. Al mismo tiempo, los
indicadores economicos de alta frecuencia han exhibido los costos de la sequia y de las
presiones de mercado que enfrentamos a principios de afo. A fines de agosto, estas presiones
llegaron a un punto critico con una abrupta depreciacién de nuestra moneda y un salto en el
precio de mercado del riesgo soberano.

Consideramos que estos movimientos del mercado son inconsistentes con los fundamentos de
nuestra economia. Nuestra trayectoria es clara: hemos resuelto un sinnimero de distorsiones
econdémicas implementadas por la administracién anterior, construido una agencia de
estadisticas confiable, restablecido el acceso de Argentina a los mercados internacionales, y,
como presidente del G-20, restaurado el lugar de nuestro pais en la economia global.

No obstante, el mensaje del actual episodio de volatilidad del mercado es claro. Argentina no
puede vivir mas alla de sus posibilidades. Puede gastar solo lo que recauda en impuestos. No
puede confiar en el injusto impuesto inflacionario como fuente de ingresos. Necesita tomar
todas las medidas necesarias para impulsar el crecimiento y facilitar la actividad econémica
privada de una manera en que los beneficios sean compartidos por todos argentinos.

Por lo tanto, como se describira mas adelante, hemos fortalecido nuestros planes de politicas
para acomodarnos al contexto mas dificil con el que nos enfrentamos. Nuestros objetivos, sin
embargo, siguen siendo los mismos:

. Restaurar completamente la confianza del mercado a través de politicas
macroeconémicas que disminuyan las necesidades de financiamiento del gobierno nacional y
pongan nuestra deuda publica en un firme sendero descendente.

. Redisenar la estrategia politica del Banco Central y reforzar su marco institucional para
asegurar que la inflacién caiga a un solo digito para 2021.
. Disminuir las tensiones en nuestro balance de pagos permitiendo operar flexiblemente a

nuestro tipo de cambio como un amortiguador de shocks, incrementando nuestras reservas
internacionales, disminuyendo nuestro déficit de cuenta corriente, y reduciendo nuestras
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necesidades de financiamiento externo.
. Proteger a los sectores mas vulnerables de la carga de esta necesaria recalibracion de la
politica econdmica.

Estos objetivos se lograran a través de las siguientes politicas.

Politica Fiscal

El nucleo de nuestros objetivos fiscales sigue siendo lograr el equilibrio fiscal para reducir
nuestra deuda publica en el tiempo y fortalecer los pilares basicos de un proceso de crecimiento
econdmico sano. Hemos acelerado la consolidacion fiscal y ya hemos presentado al Congreso el
Presupuesto 2019 que esta disefiado para lograr un déficit primario cero, al tiempo que mitiga
los efectos adversos de corto plazo sobre el crecimiento y la creacién de empleo. Ademas, y por
nuestro compromiso, el presupuesto incluye una declaracién de riesgos fiscales, una estimacion
de los gastos tributarios y la eliminacién del articulo 27 de la Ley 11.672. Para respaldar nuestro
plan fiscal, también hemos presentado al Congreso legislacién que aumenta la tasa y la base del
impuesto sobre los bienes personales, que mejorara la progresividad del sistema tributario.

Lideres politicos de todo el espectro politico, incluidos los gobernadores provinciales y los
principales representantes en el Congreso ya han expresado su apoyo a nuestro plan.

Hemos acordado un Pacto Fiscal actualizado con los gobiernos provinciales para que la
recaudacion de impuestos a la riqueza como porcentaje del PBI se duplique, para suspender la
reduccion del impuesto a las transacciones financieras (impuesto al cheque), y permitir a las
provincias suspender la reduccion de los impuestos a los sellos.

Tenemos la intencién de asegurar la aprobacién del presupuesto de 2019, lo que acentuara atin
maés el amplio consenso politico que ha sido establecido en la sociedad argentina sobre las
politicas que estamos proponiendo en este memorandum.

Dentro del Presupuesto 2019, nuestras medidas fiscales incluyen:

. Un aumento en los impuestos a las exportaciones y una reduccién en los reintegros de
los impuestos sobre las exportaciones.

. Un impuesto a los bienes personales que se aplica a los activos de los miembros mas
ricos de la sociedad argentina tanto dentro de la Argentina como en el extranjero.

. Reducir los subsidios a la energia y reasignar la responsabilidad de los subsidios al
transporte y la tarifa social sobre la electricidad a los gobiernos provinciales que se encuentran
mejor posicionados para juzgar la mejor manera de disefiar y financiar dichas ayudas.

. Una contencién del gasto de capital, que sera compensado por los proyectos de
Participacion Publico-Privada y mayor gasto de capital de las provincias.
. La expansion de la cobertura del impuesto a las ganancias personales sobre algunas

categorias de empleados publicos que se encuentran actualmente exentos, y la reducciéon del
gasto tributario en el impuesto a las ganancias corporativas limitando exenciones para
cooperativas y organizaciones mutuales.

. Una reduccidn de las transferencias discrecionales a las provincias, y un recorte real del
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6 por ciento a otros gastos corrientes.

. Un congelamiento en la nueva contratacién de empleados publicos, que dara lugar a una
caida en el conjunto de la n6mina publica.
. Una reduccién en el gasto en otros bienes y servicios del gobierno nacional de 18 por

ciento en 2018 y otro 5 por ciento en 2019 en términos reales. El control estricto sobre los
compromisos evitard acumular atrasos.

. Una reduccion en las transferencias asociadas con el déficit operativo de las empresas
del estado que no estan relacionadas con las tarifas de servicios publicos en un 68 por ciento en
términos reales.

Tenemos la intencion de continuar fortaleciendo nuestras finanzas publicas en 2020 tomando
las medidas necesarias para aumentar el superavit primario al 1 por ciento del PBI. Para finales
de Octubre de 2018, presentaremos al Congreso un presupuesto trianual, con objetivos
transparentes a mediano plazo para el balance primario, que son consistentes con los
parametros del programa.

Para continuar fortaleciendo la ejecucién y supervisién del presupuesto, nos comprometemos a
garantizar que la recientemente creada OPC (Oficina de Presupuesto del Congreso) tendra
recursos suficientes para poder evaluar efectivamente las proyecciones macroecondmicas y
presupuestarias (incluidas las contenidas en el presupuesto anual y el Marco Fiscal de Mediano
Plazo), proporcionar al Congreso una evaluacién independiente de los costos de las nuevas
iniciativas de politica, evaluar los planes fiscales del gobierno (incluido el presupuesto anual) y
monitorear las finanzas publicas a nivel central.

En el drea de administraciéon de ingresos, ya hemos solicitado asistencia técnica del FMI
mientras continuamos trabajando para diseflar un plan de mejora del cumplimiento y
estrategias de mitigacion de riesgo en torno a los segmentos de contribuyentes, obligaciones de
los contribuyentes e impuestos basicos.

En el préximo afio, continuaremos trabajando conjuntamente con el personal del FMI y los
actores domésticos para identificar reformas duraderas y de alta calidad (incluida la mejora de
los procesos presupuestarios y de recaudacién fiscal, revisiones a los actuales sistemas
distorsivos de impuestos y subsidios, y comenzar a evaluar una reforma del sistema de
pensiones muy necesaria) que no solo lograran el objetivo de fortalecer la posicion fiscal sino
que también seran socialmente equitativas y fomentaran el crecimiento econdmico y la creacion
de empleo en el mediano plazo.

Protegiendo a los sectores mas vulnerables de la sociedad

Seguimos absolutamente comprometidos con la proteccidon de los mas vulnerables de Argentina
alaluz del deterioro de la situaciéon econémica y el aumento de la inflaciéon. No podemos aceptar
un aumento en los niveles de pobreza y continuaremos encontrando los recursos necesarios
para apoyar a nuestros ciudadanos mas vulnerables. Hemos decidido aumentar el gasto en 2018
el programa de Asignacion Universal por Hijo (AUH) de asistencia social mediante dos pagos
adicionales a cada uno de los casi 4 millones de beneficiarios del programa.

En el presupuesto de 2019, continuamos este compromiso protegiendo los beneficios de
asignaciones familiares per capita en términos reales, y con un aumento real en las asignaciones
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presupuestarias para la provisién de productos basicos, como el suministro de alimentos para
sectores vulnerables -con un aumento del 19 por ciento en términos reales -y productos
farmacéuticos y vacunas -que creceran un 44 por ciento en términos reales-. El gasto social en
términos nominales crecerd mas de 10 puntos porcentuales mas rapido que el gasto primario
total y se mantendra en niveles récord en 2019.

En adelante, estamos asegurando que la red de seguridad social cubra a todos aquellos que lo
necesiten mediante el monitoreo regular de los indicadores sociales multidimensionales
incluyendo pobreza, empleo y el nimero de beneficiarios de programas sociales y la expansion
de los servicios gubernamentales a los mas vulnerables. Estamos trabajando para identificar a
los nifios elegibles que actualmente no estan cubiertos por la Asignacién Universal por Hijo y
hemos introducido una tarifa para el transporte publico de transito multiple que beneficiara
particularmente a aquellos con bajos ingresos.

Ademas, estamos trabajando para mejorar la focalizacién de las tarifas sociales para la energia,
a través de un mejor uso del intercambio de datos entre organismos y la ampliacién del nimero
de criterios de calificacion. El gobierno esta supervisando regularmente indicadores sociales
multidimensionales, incluida la pobreza, el empleo, y el nimero de beneficiarios de los
programas sociales para asegurarse de que los programas sociales existentes nos permitiran
alcanzar nuestro objetivo de limitar el impacto del plan de estabilizacién en los mas vulnerables.
Para garantizar la coherencia, desarrollaremos una estrategia de cobertura social general -
mejorar la eficiencia, optimizar nuestra estructura de programas y mejorar la identificaciéon de
beneficiarios- hacia finales de 2019, con la asistencia del Banco Mundial.

Apoyando la equidad de género

Como se sefialé en nuestro MPEF del 12 de junio de 2018 y publicado en Argentina - Request
for Stand-By Arrangement, seguimos comprometidos en abordar las desigualdades de género
de larga data que estan enraizadas en el sistema econdmico argentino. El presupuesto para
2019 incluye una expansion del 12 por ciento de guarderias y jardines de infantes publicos, en
un esfuerzo por aumentar la participacion de la fuerza laboral femenina y ayudar a nivelar el
campo de juego para las mujeres en el mercado laboral (particularmente para los hogares de
bajos ingresos). La Comisién Nacional de Valores esta estableciendo un registro de equidad de
género en los Directorios y puestos gerenciales de las empresas que cotizan en bolsa e instamos
a los legisladores a acelerar la discusion y aprobacién de la legislaciéon que extiende la licencia
de paternidad y maternidad.

Politica Monetaria

Reconocemos que nuestro enfoque elegido para la politica monetaria no ha dado los resultados
deseados en la reduccion de la inflacién. Creemos que el enfoque de metas de inflacién es el
régimen apropiado para Argentina una vez que la inflaciéon disminuya significativamente. Con
los niveles actuales de inflacion y expectativas de inflaciéon desancladas, creemos que es hora de
cambiar hacia un enfoque mas simple que puede arrojar resultados a corto plazo que puedan
ser evaluados mensualmente por la sociedad argentina.

Especificamente, hemos anunciado un cambio hacia un esquema de metas de tasa de
crecimiento de la base monetaria (billetes y monedas emitidos mas reservas en pesos de los
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bancos comerciales mantenidas en el Banco Central). Nos comprometemos a implementar todas
las medidas necesarias para garantizar que la base monetaria se mantenga estable hasta junio
de 2019, ajustada por estacionalidad en Diciembre y Junio, y para que no crezca mas rapido que
1 por ciento por mes a partir de entonces. La oferta de pesos en la economia se guiara cada mes
por esta meta. Creemos que esta politica hara descender rapidamente la inflaciéon y las
expectativas de inflacion. Las operaciones de mercado abierto (emisién de LELIQ a 7 dias),
usando subastas de asignacién fija y tasa variable, se calibraran para alcanzar la meta de base
monetaria promedio cada mes.

Ademas, para evitar cualquier relajamiento involuntario de las condiciones monetarias en los
proximos meses, nos comprometemos a mantener las tasas a corto plazo (la tasa LELIQ de 7
dias) en o por encima de 60 por ciento, al menos hasta que el promedio de las expectativas de
inflacién reportadas en la encuesta REM a un horizonte de 12 meses hayan declinado
decisivamente durante dos meses consecutivos. Al inicio de la implementacién de esta politica,
anticipamos que puede haber cierta volatilidad en las tasas de interés de corto plazo. En este
sentido, el nivel del 60 por ciento actuara solo como un piso del nivel de tasa de interés, pero de
ninguna manera limitara los movimientos al alza en las tasas de interés a corto plazo. Con el
tiempo, esperamos que aumente la confianza en el peso, que la tasa de inflaciéon caiga
rapidamente y que las tasas de interés se reduzcan a medida que se recupere la estabilidad.

Tenemos la intenciéon de usar este enfoque basado en cantidades como un esquema de
transicion. Con el tiempo, anticipamos que nuestro ancla nominal se establecera
completamente, lo que facilitard un retorno a un régimen de metas de inflacion. Se tomara una
decision sobre el momento de esta transicion en algin momento, ain no determinado, una vez
que las condiciones econémicas lo garanticen.

Consistentemente con esta eleccion de la oferta de pesos como ancla nominal, nos
comprometemos a operar un tipo de cambio totalmente flexible donde el nivel del peso sera
determinado por las fuerzas del mercado, sin intervencion del Banco Central.

Sin embargo, en caso de que la moneda se fortalezca significativamente, tendremos la opcién
(pero no un compromiso ex-ante) de comprar divisas de manera transparente y en el mercado
para reconstruir nuestras reservas internacionales a niveles mas prudentes. I[gualmente, si la
moneda se deprecia excesivamente en un corto periodo de tiempo, el Banco Central también
tendra la opcién de ofrecer subastas diarias para proporcionar liquidez al mercado y facilitar la
transicion suave a un tipo de cambio mas sostenible. Por lo tanto, estaremos preparados para
intervenir de manera limitada y transparente, en mercados spot o de futuros entregables para
prevenir condiciones

disruptivas del mercado solo si hay una reaccién excesiva del tipo de cambio, que definimos
como el peso moviéndose por fuera de una zona de no intervencién que es aproximadamente +
15 por ciento alrededor de ARS 39 por ddlar estadounidense. Fuera de esta zona, podemos
optar por anunciar una subasta competitiva para vender o comprar divisas por hasta USD 150
millones por dia. Los limites de la zona se ajustaran diariamente por un crecimiento mensual del
3 por ciento hasta Diciembre de 2018. Toda intervenciéon en el mercado de divisas, si se
produce, no se esterilizara.

Nos comprometemos a no realizar ventas de divisas a través de bancos estatales. En la
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actualidad, no tenemos intencién de realizar ventas de divisas con los desembolsos del Fondo
en lo que resta del afio. Un sistema para la conversién ordenada y el uso de estos desembolsos
para necesidades de financiamiento presupuestarias denominadas en pesos se determinara
antes de que dichas necesidades aparezcan, y en el contexto de la préxima revision.

Ademas, reduciremos nuestra participacién en el mercado de futuros manteniendo nuestro
stock total de futuros no entregables en o por debajo del nivel que tenian a finales de
Septiembre hasta finales de Diciembre, y reduciéndolo gradualmente después.

Continuaremos con nuestros esfuerzos constantes para mejorar la autonomia operativa del
BCRA y reducir sus vulnerabilidades. Esperamos para diciembre de 2018 haber migrado a un
escenario en el cual los bancos domésticos sean las contrapartes del BCRA por la venta de
LEBACs, operaciones de mercado abierto y repos, aunque las condiciones del mercado pueden
requerir que esta transicion lleve hasta principios de 2019.

Para fortalecer el marco de la politica monetaria y la gobernanza del Banco Central,
presentaremos un borrador de una nueva carta organica del BCRA al Congreso a fines de marzo
de 2019, que garantizard autonomia, fortalecerd el mandato de politica monetaria del BCRA,
mejorara las estructuras de toma de decisiones y reforzara la transparencia y la rendicién de
cuentas. Ademas nos comprometemos a trabajar para obtener las aprobaciones necesarias con
el objetivo de inyectar la cantidad necesaria de valores negociables denominados en pesos que
devengan intereses en el balance del Banco Central para alcanzar un nivel adecuado de capital a
fines de Diciembre de 2019.

Gestion de la deuda

Estamos decididos a continuar desarrollando el mercado local de valores denominados en pesos
con emisiones regulares de referencia y mejorando la profundidad del mercado a través de la
introduccién de acuerdos de market making. Buscaremos el apoyo de asistencia técnica del FMI
en este contexto.

Para mejorar la coordinacién entre el Ministerio de Hacienda y el BCRA en las emisiones de
deuda y fomentar el desarrollo del mercado, hemos establecido un comité de alto nivel de
coordinacion de gestion de deuda. Este comité se reline semanalmente y coordina actividades
vinculadas a la esterilizacion y los planes de emision de deuda.

Para preservar nuestra posicion neta de reservas internacionales y fomentar el desarrollo de los
mercados de divisas, nos comprometemos a depositar todas las ganancias de las emisiones de
divisas en la cuenta del Tesoro en el BCRA.

Sector bancario

Seguimos viendo que los riesgos de las actuales circunstancias macroecondmicas en el sector
bancario son limitados debido al pequefio tamafio del sector, su alto nivel de capital y activos
liquidos, asi como la limitada exposicién de los bancos al soberano. Sin embargo, dado el
reciente desarrollo del tipo de cambio, continuaremos monitoreando de cerca la evolucién del
sector financiero y nos prepararemos para responder con prontitud a cualquier signo de
deterioro en este sector.
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Las perspectivas econdmicas

Es de prever que nuestro esquema fortalecido tanto en la politica fiscal como en la monetaria
tenga implicancias para el crecimiento econémico en los préoximos meses. Esperamos que el
crecimiento econémico trimestre a trimestre sea negativo hasta el primer trimestre de 2019.
Sin embargo, el restablecimiento de la estabilidad macroecondémica y la trayectoria descendente
mas rapida de nuestra relaciéon deuda-PBI restauraran la confianza y eventualmente resultara
en una recuperacion en forma de V a partir del segundo trimestre de 2019. Esta aceleracién del
crecimiento también se vera respaldada por un fuerte repunte de la produccién agricola ya que
el sector agricola se recupera de la dafiina sequia de este afio.

Ahora esperamos que el crecimiento se contraiga entre 2 y 3 por ciento en 2018 y entre 0,5y 2
por ciento en 2019. Reflejando la recuperacién en forma de V que esperamos, el crecimiento se
recuperara a 8% por ciento interanual en el cuarto trimestre de 2019. Durante 2019 también
habra un viraje de la demanda desde el consumo interno y la inversién hacia una recuperacion
liderada por las exportaciones. El nivel competitivo del tipo de cambio real, que impulsara las
exportaciones y comprimira las importaciones, facilitara este cambio en la balanza comercial de
un déficit de 0,9 por ciento del PBI en 2018 a un superavit comercial en 2019 de 1,2 por ciento
del PBI. De manera similar, nuestro déficit en cuenta corriente se reducird en mas de la mitad
para terminar en 2019 entre 0,5y 1,5 por ciento del PBI.

Con nuestro esquema de politica monetaria desinflacionaria y la disminucién de la demanda
esperamos que la inflacién interanual caiga rapidamente. La inflacidon general deberia alcanzar
un punto maximo levemente por encima de 40 por ciento para enero de 2019 y comenzar a caer
rapidamente a poco mas del 20 por ciento a fines de 2019. La inflacién continuara cayendo a un
ritmo constante para llegar a un solo digito para fines de 2021, como fue originalmente previsto
en nuestro plan econémico.

Politicas del lado de la oferta

Como se sefialé en nuestro MPEF del 12 de junio de 2018 y publicado en Argentina - Request
for Stand-By Arrangement, un compromiso central de nuestra administracion es aumentar el
crecimiento y la inversiéon como modo de mejorar los niveles de vida de toda la poblacion
argentina.

Se continda trabajando en el fortalecimiento del régimen anticorrupcién, centrandose en su
implementacion eficaz, mejorando el marco institucional y fortaleciendo los procedimientos
procesales y judiciales. Nuestro trabajo con la OCDE ayudara a disefiar estrategias generales y
eficientes de politicas publicas para mejorar la integridad en Argentina.

Mantenemos nuestro compromiso de fortalecer aiin mas los marcos ALD/CFT y garantizar su
implementacion efectiva, incluso para ayudar con nuestros esfuerzos anticorrupcion. Mientras
que se produjeron algunos retrasos, aceleraremos los esfuerzos para disefiar medidas concretas
a este efecto en consulta con el personal del Fondo. Agradeceriamos la asistencia técnica del FMI
en estas y otras areas anotadas en el MPEF de junio de 2018, tan pronto como sea posible.

En cuanto a la mejora de nuestro sistema estadistico para alinearlo ain mas con las
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metodologias y estdndares de informaciéon aceptados, reiteramos nuestro compromiso de
continuar la colaboracién con organizaciones internacionales, incluyendo la OCDE y el FMI.

Ademas de las areas anteriores, reconocemos plenamente la importancia de desarrollar
mercados de crédito, reformar la politica de competencia y continuar reduciendo la burocracia
como clave para hacer de Argentina un destino atractivo para empresas locales e
internacionales por igual. La administracién acelerara sus esfuerzos en estas areas y se
incorporardn nuevas medidas en el programa de reforma en la segunda y tercer revision.

Cubriendo las necesidades de financiamiento del gobierno

La eliminacién de nuestro déficit fiscal primario serd fundamental para poner nuestra deuda
bajo control. Si bien nuestra intencién es hacer todo lo posible para financiar nuestras
necesidades a partir de la emisién de bonos en los mercados financieros en términos
razonables, deseamos prepararnos para un escenario mas adverso. Por eso, estamos pidiendo al
FMI que aumente su apoyo a Argentina hasta fines de 2019 en USD 19 mil millones. También
solicitamos que todos los tramos se den como apoyo presupuestario directo. Esto nos dara la
certeza de que podriamos cubrir nuestras necesidades presupuestarias incluso ante condiciones
de mercado hostiles durante un periodo prolongado.

Dadas las incertidumbres que enfrentamos en varios frentes, también pedimos que en el corto
plazo, el FMI aumente la frecuencia de las revisiones de su programa para que se realicen cada
dos meses (basado en los criterios de ejecucion de finales de Octubre y finales de Diciembre) y
luego de eso trimestralmente. Esto brindard una oportunidad para que la comunidad
internacional juzgue a nuestro rendimiento de forma mas regular y, si es necesario, para que
profundicemos rapidamente nuestros esfuerzos para lograr nuestros objetivos de politicas.
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Tabla 1. Argentina: programa de revisiones y

desembolsos

Montos originales

Aumento propuesto y reprogramacion

Disponible a partir de Millones de DEG % Cuota Millones de DEG % Cuota Condiciones 1/
20 de Junio 2018 10.613,71 333% 10.613.71 333% Aprobacién del acuerdo
26 de octubre de 2018 2.063,78 65% 4100.00 129% Primera Revision y criterios de fines de Septiembre de 2018
15 de Diciembre 2018 2.063,78 65% 5.500,00 173% Segunda Revision y criterios de fines de Octubre de 2018
15 de Marzo 2019 2.063,78 65% 7.800,00 245% Tercera Revision y criterios de fines de Diciembre de 2018
15 de Junio 2019 2.063,78 65% 3.900,00 122% Cuarta Revision y criterios de fines de Marzo de 2019
15 de Septiembre 2019 2.063,78 65% 3.900,00 122% Quinta Revision y criterios de fines de Junio de 2019
15 de Diciembre 2019 2.063,78 65% 700,04 22% Sexta Revisiony criterios de fines de Septiembre de 2019
15 de Marzo 2020 2.063,78 65% 700,04 22% Séptima Revisién y criterios de fines de Diciembre de 2019
15 de Junio 2020 2.063,78 65% 700,04 22% Octava Revisién y criterios de fines de Marzo de 2020
15 de Septiembre 2020 2.063,78 65% 700,04 22% Novena Revision y criterios de fines de Junio de 2020
15 de Diciembre 2020 2.063,78 65% 700,04 22% Décima Revision y criterios de fines de Septiembre de 2020
15 de Marzo 2021 2.063,78 65% 700,04 22% Onceava Revisién y criterios de fines de Diciembre de 2020
1 de Junio 2021 2.063,71 65% 700,05 22% Doceava Revisién y criterios de fines de Marzo de 2021
Total 35.379 1110% 40.714 1277%

1/ Ademas de criterios de ejecucion periddicos, las condiciones incluyen criterios continuos de ejecucion
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Tabla 2a. Argentina: Criterios de ejecucion cuantitativos, metas indicativas y clausulas de consulta -
Resultados 1/ 2/

(En miles de millones de pesos argentinos a menos que sea mencionado)

2018
Fin-jun Fin-sep
CE CE ajustado Observado CE CE ajustado Observado
Objetivos fiscales
Criterios de ejecucion
1. Balance fiscal primario del gobierno nacional (piso) 3/9/ -148,0 -155,1 -122,6 -256,0 na. na.
2. Acumulacién de deuda flotante por pagos de deuda externa del gobierno nacional (techo) 0,0 0,0 0,0 0,0
4
3./Acumulacién de deuda flotante doméstica por parte del gobierno nacional (techo) 5/ 82 -1,9 14,9 n.a.
4. Gasto en asistencia social (piso) 3/ 87,7 87,7 131,1 n.a.
Metas indicativas
5. Balance primario del gobierno general (piso) 3/9/ -163,0 -47,9 -272,0 n.a.
Objetivos monetarios
Criterios de ejecucion
6. Cambio en las reservas internacionales netas (piso) 6/ 9/ 55 2,0 2,7 55 -2,0 -8,7
7.Cambio en el stock de futuros no entregables de tipo de cambio (techo) 4/ 6/ 1,0 0,4 0,0 1,3
8. Cambio en el crédito del Banco Central al gobierno (techo) 7/ 0,0 0,0 -78,0 -39,4
9. Financiamiento del gobierno por parte del Banco Central (techo) 4/ 0,0 0,0 0,0 0,0
Cldusulas de consulta - Inflacién
10. Bandas de inflacién (en porcentaje, i.a.)
Cota externa (superior) 32 32
Cota interna (superior) 29 29
Meta central de inflacién 27 29,5 27 na.
Cota interna (inferior) 25 25
Cota externa (inferior) 22 22
11. Cambios en los activos domésticos netos del Banco Central (techo) 8/ 9/ 15,0 40,0 -98,0 64,0 251,2 441,7

1/  Objetivos definidos en el Memorandum de Entendimiento Técnico (MET) del 12 de junio de 2018
2/  Basado enlos tipo de cambio del programa definidos en el MET del 12 de junio de
2018
3/  Flujosacumulados desde 1ro de Enero hasta 31 de Diciembre.
4/  Criterio de ejecucién continuo.
5/  Laacumulacién se mide con respecto al promedio durante el cuarto trimestre de 2017, que alcanz6 los 45.600 millones de pesos.
6/  Enmiles de millones de délares. La variacion se mide con respecto al 4 de Junio de
2018.
7/  Lavariacién se mide con respecto al valor de fines de mayo de 2018, que alcanz6 2.204,4 miles de millones de pesos.
8/ La variacién se mide con respecto al valor de fines de mayo de 2018, que alcanzd 432,9 miles de millones de pesos.
9/  Objetivos sujetos a los ajustadores definidos en el MET.
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Tabla 2b. Argentina: Criterios de ejecucion cuantitativos y metas
indicativas 1/ 2/
(En miles de millones de pesos argentinos a menos que sea mencionado)

2018 2019
Fin-oct Fin-nov Fin-dic Fin-ene Fin-feb Fin-mar
CE MI CE CE propuesto MI MI CE
revisado
propuesto propuesto
Objetivos fiscales
Criterios de ejecucion
1. Balance fiscal primario del gobierno nacional (piso) 3/9/ -290,0 n.a. -362,5 -370,0 n.a. n.a. 6,0
2. Acumulacién de deuda flotante por pagos de deuda externa del gobierno nacional (techo) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4
3./Acumu1acién de deuda flotante doméstica por parte del gobierno nacional (techo) 5/ 17,0 n.a. 21,6 24,4 n.a. n.a. 30,0
4. Gasto en asistencia social (piso) 3/ 144,0 n.a. 177,5 173,0 n.a. n.a. 60,0
Metas indicativas
5. Balance primario del gobierno general (piso) 3/9/ n.a. n.a. -382,4 -370,0 n.a. n.a. -14,0
Objetivos monetarios
Criterios de ejecucion
6. Cambio en las reservas internacionales netas propias (piso) 6/9/ 10/ 3,7 2,1 55 7,1 53 3,5 12,5
7. Cambio en el stock de futuros no entregables de tipo de cambio (techo) 6/9/11/ 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0 -0,7 -1,0
8. Cambio en el crédito del Banco Central al gobierno (techo) 7/ 0,0 0,0 -156,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9. Financiamiento del gobierno por parte del Banco Central (techo) 4/ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
10. Cambios en los activos domésticos netos del Banco Central (techo) 8/ 9/ 97,7 -55,7 166,0 -46,2 -112,1 -36,0 -185,6

1/  Objetivos definidos en el Memorandum de Entendimiento Técnico (MET).
2/  Basado en los tipo de cambio del programa definidos en el MET.
3/  Flujosacumulados desde 1ro de Enero hasta 31 de Diciembre.

4/  Criterio de ejecucién continuo.

5/  Laacumulacién se mide con respecto al promedio durante el cuarto trimestre de 2017, que alcanz6 los 45.600 millones de pesos.

6/  Enmiles de millones de ddlares. La variacion se mide con respecto al valor del 28 de septiembre de 2018.

7/  Lavariacién se mide con respecto al valor del 28 de septiembre de 2018, que alcanzé 2.592,86 miles de millones de pesos.

8/ La variacion se mide con respecto al valor promedio de septiembre de 2018, que alcanz6 557 miles de millones de pesos.

9/  Objetivos sujetos a los ajustadores definidos en el MET.

10/ Los aumentos reflejan los desembolsos de apoyo presupuestario del FM], los cuales incrementan las reservas internacionales netas.

11/ El techo continuo en el cambio se mantendra en cero hasta el 31 de enero de 2019. Esto bajara a -0.7 el 1 de febrero de 2019 y bajard a -1 el 1 de marzo de 2019.
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Tabla 3. Condicionalidades estructurales del programa de

Argentina
Acciones previas Fecha Estado de
implementacién
Presentar un presupuesto para 2019 al Congreso con un resultado primario igual a cero y que incluya
detalles sobre las medidas politicas clave que se tomaran para lograr la meta de resultado primario de Pri Al d
2019, una evaluacién de los riesgos fiscales, una estimacion de los gastos tributarios y la eliminacién del rimera canzado
articulo 27 dela Ley 11.672. revision
Presentar al Congreso legislacion que incremente la tasa y la base del impuesto a la riqueza (Impuesto sobre los
. 5 & 1 y P 4 (Imp Primera Alcanzado
Bienes Personales). s
revisién
Parametros de referencia estructurales Fecha Estado de
implementacién
Publicar un reglamento para introducir una subasta de divisas para la intervenciéon del BCRA en los
Jun-2018 Alcanzado
mercados spot y forward.
Establecer un comité coordinador de la gestion de la deuda a nivel superior entre Hacienda-Finanzas-BCRA
L o . . g No alcanzado. Implementado
que se reuniria semanalmente y coordinaria actividades relacionadas con la esterilizacién y los planes de Sep-2018 ;
C s con un dia de retraso
emision de deuda.
Presentar un documento de presupuesto de tres afios al Congreso, con objetivos de mediano plazo
transparentes para el resultado primario, que sean consistentes con los parametros del programa. El 0ct-2018 p .
presupuesto incluiria detalles sobre los supuestos macroeconémicos, realistas y prudentes, que subyacen al c ropuesto
presupuesto de mediano plazo.
El Congreso aprobara el Presupuesto 2019 con un resultado primario de cero. Nov-2018 Propuesto
El Congreso aprobara la legislacion de ingresos que sustenta el plan fiscal de 2019, incluido el aumento en la
g prot & . & d 2P Nov-2018 Propuesto
tasay la base del impuesto a la riqueza (Impuesto sobre los Bienes Personales)
Proporcionar recursos suficientes a la Oficina de Presupuesto del Congreso, recién creada, de modo que pueda
evaluar de manera efectiva las proyecciones macroeconémicas y presupuestarias (incluidas las contenidas en
el presupuesto anual y del marco fiscal a mediano plazo), proporcionar una estimacién del costo de nuevas Dic-2018
iniciativas de politica, evaluar los planes fiscales del gobierno (incluida la del Presupuesto anual) y el
seguimiento de las finanzas publicas a nivel del gobierno central.
Limitar las contrapartes del BCRA para la venta de LEBAC, operaciones de mercado abierto y repos a Cambio propuesto de sep-
) Mar-2019
bancos nacionales. 2019 a mar-2019
Presentar al Congreso una nueva carta organica para el banco central, que garantizara la autonomia operativa,
fortalecera el mandato de politica monetaria del BCRA, mejorara las estructuras de toma de decisiones y Mar-2019
reforzara la transparencia y la rendicion de cuentas.
Disefiar un plan de mejora del cumplimiento y estrategias de mitigacién de riesgos en torno a los segmentos de Jun-2019

contribuyentes, las obligaciones de los contribuyentes y los impuestos basicos.




ULJNNERscloonO = FACULTAD D&

(.C CIENCIAS DELEGACION
\\= ECONOMICAS | SAN RAFAEL

Recapitalizar al banco central para garantizar que tenga el nivel adecuado de capital como porcentaje de la
base monetaria mas las existencias en circulacion de LEBAC.

Dic-2019
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ANEXO0 IV

PRESENTACION GRAFICA OFICIAL DE LA DEUDA

Deuda de la Administracion
Central

Republica Argentina

Presentacion Grafica
II Trimestre 2019

Secretaria de Finanzas
Ministerio de Hacienda

Evolucion de la Deuda Bruta
de la Administracion Central®

360.000 118,1%
' 332,192 337.267

320,935 g
330.000 waEn millones de U.S.$ ~+~En % del PBI
300.000

270.000
— 239.326 240.665
’ 80,5% 216.920 223439

210.000 {192 294 197.154
l76870|79]33|8208418]671 l

275.446

150.000
120.000

||l|l|l|u .mnIIIIl!l“

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 T
2019
(1) En la presentacion sc define a la Deuda Bruta dc la Administracion C nlml como la deuda performing, ll’nm‘( y deuda clegible pcndncmc de reestructuracion. Esta dltima

incluye capital, mora de intereses ¢ intereses gados ¢ impagos con a la fecha de de cada titulo. Deuda Piblica
Performing se refiere a aquella que se encuentra en situacion de pago normal.

180.000 65.
154.270 I




UNCUYO C CIENCI | DELEGACION
NAGIONAL DE CUYO ECONOMICAS | SAN RAFAEL

Evolucion de la Deuda Bruta
de la Administracion Central

-En millones de U.$.S.-
332.192 337.267
330.000 - 220
M Deuda Publica Performing
300.000 -
M Deuda Elegible Pendiente de Reestructuracién 275.446
270.000
240.665
240.000
210.000 -
181.621
180.000 -
144222 154.270
150.000 129750
120.000
90.000 -
60.000 -
30.000 -
0 '
2000 2010 2015 2016 2017 2018 1IT 2019
™ Cifra provisoria.
3
Deuda Bruta de la Administracion Central
Var. Absoluta
Deuda Piiblica Nacional (b) - (8) \[/(:;:) r(zl;lfli';l
Bruta en mill de (%)
Uss
e 126200 | 38.0% | 327% | 243% | 124724 | 37.0% | 299% | 267% | (1.463) -12%
Sector Privado 148.033 44,6% 38,3% 28,5% 144.470 42,8% 34,6% 30,9% (3.585) 2.4%
Deuda Elegible | ' o
Pendiente de 2.805 0.8% 0,7% 0,5% 2.456 0,7% 0,6% 0,5% (349) -12,4%
Reestructuracién®’
Sy 57950 | 174% | 150% | 1L1% | 68073 | 202% | 163% | 146% | 10.124 17,5%
Bilaterales
Total Deuda Piblica
Bruta 5.076 1,5%
Valores Negociables
Vinculados al PIB® 02 5%
(1) Incluye titulos publicos, préslamos Y nnnclpos otorgados o en cartera de Organismos del Sector Piblico Nacional. Datos preliminares. Cifras redondeadas.
(2) Incluye intereses e impagos con posterioridad a la fecha de vencimiento de cada titulo.
(3) Valor remanenle |olal Es la diferencia entre el méximo a pagar de 48 unidades por cada 100 de valor nocional y la suma de los montos pagados hasta la actualidad, de acuerdo
con las condi idas en las respectivas normas de emision.
(4) PIB: Datos preliminares publicados por INDEC. Promedio de los 4 tri it a 2018. Cifras
(5) TC fin del periodo: corresponde a la ||Il|ma observacion de la serie de tipo de cambio de la Comunicacion 3500 del BCRA para los afios 2018 y IIT 2019 respectivamente.
TC p io anual: P io anual simple de la serie de tipo de cambio de la Comunicacién 3500 del BCRA para los afios 2018 y los 12 meses que

transcurrieron entre Jul-2018 y Jun 20|9 respectivamente.
(6) PIB: Datos preliminares publicados por INDEC. Promedio del 3er., y 4to. trimestre correspondientes a 2018 y ler. y 2do. trimestre correspondiente a 2019. Cifras redondeadas. 4
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Deuda Bruta de 1a Administracion Central
por Acreedor en % del PIB™

120% 118,1%
i M Deuda con Agencias del Sector Piblico
M Deuda con Organismos Multilaterales y Bilaterales
10 Deuda con Privados -Perfoming y Elegible Pendiente de Reestructuracién-
86,0%
80%
70,6%
60% - 5380, 554% T 5 56.6%
43,5% 447%
o 389% 404%
0
20% -
0% O, 1% T T T T e T T T - 49.6%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20|6 20|7 2018 T
2019
(1) Los datos del PIB publicados por INDEC ponden a cifras provisorias, provisionales o prelimi Cifras redondead.
5
o e .,
Deuda Bruta de la Administracién Central
0 1
por Moneda en % del PIB™
120%  N181%
100% - # Moneda Nacional
1 Moneda Extranjera 86,0%
80,5% 80,7%
80% -
70,6%
62,1%
60% - 53.8% 554% Be% 530% 56,6%
9 o 44.7%
» 43,5% % 404% 43,5%
Al
20% -
0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 OIT
2019

(1) Los datos del PIB publicados por INDEC corresponden a cifras provisorias, provisionales o prelimi Cifras
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Composicion de la Deuda Bruta
de la Administracion Central por Moneda

100% -
90% -
80%
70% -
60% -
50%
40%
30%
20% -
10% -
0% T . . . . . .
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 0T
" Moneda Nacional " Moneda Extranjera 218
.« e .,
Deuda Bruta de la Administracion Central
. .,
por Legislacion
DEUDA BRUTA™ DEUDA BRUTA™M
U.$.8.337.267 M (Excluyendo Deuda Elegible Pendiente de Reestructuracién)
_ Legislacién U.$.S. 334811 M Legislacién
Nacional Nacional
59.2% 59,6%
Legislacion
Legislacion Extranjera
Extranjera 40,4%
40,8%

DEUDA BRUTA EN PODER DEL SECTOR PRIVADO'"
(Excluyendo Deuda Elegible Pendiente de Reestructuracion)
U.$.S. 142,013 M

Legislacién
Nacional
53,3%

Legislacion
Extranjera
46,7%

(1) Cifras redondeadas.

DEUDA BRUTA EN PODER DEL SECTOR PUBLICO®
(Excluyendo Deuda Elegible Pendiente de Reestructuracion)
U.$.S. 124.724 M

Legislacion
Extranjera
0,7%

\ Legislacion
Nacional
99,3%
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Deuda Bruta de la Administracion Central
en % del PBIM

118,1%
120% ’ ; s S q =
- =o—Deuda Piblica con Privados -Perfoming y Elegible Pendiente de Reestructuracion-
=#—Deuda Piblica Bruta
100% =
90.7% -i-Deuda Piblica Externa(2)
80,0 80,7%
80%
68,5%
62,1%
o 56,
60% - 53,8% 534% 52.6% 53.1%
43,5%
38.9% 404% i 4% 40,1%
40%
31.8% 18.7% 34.6%
20% 24.1% 14,6% 13,7% 142% 14,1% 16:2%
B 21,8% 22,9%
167% 167% 146% 0% 112% 118% 126% 139% TP
0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1T
2019
(1) Los datos del PBI i porLNDEC den a cifras provisorias, provisi o prelimi Cifras d:
(2) En base a las esti i ili el pto de residencia) de la Direccién Nacional de Cuentas ionales, INDEC, Ministerio de
Hacienda. Excluye Deuda Elegible Pendiente de Reestructuracion.
9
de la Administracion Central
Deuda Bruta'" Deuda por Tipo de Tasa"
U.$.S. 337.267 M U.$.8. 337.267 M Deuda con Tasa
Deuda Elegible /" Variable
Pendiente de 34,4%

Reestructuracié Deuda con Tasa
n
0.7%

Deuda
F l’cl;{urmlng N Deuda con Tasa
9::2;{: Cero
. 10,7%
Peios Doliié Deuda por Tipo de Moneda" Deuda por Tipo de Instrumento"
Linked U.$.S.337.267 M U.$.S. 337.267 M
13% . Délares Titulos Piblicos
58,3% Letras del 67,9%

Pesos ajustables
por CER
8,1%

Tesoro
8,7%
N\

/ \
Pesos Otros(2) \\

13.8% 29% __
Otros Org. Oficiales ™
12,0% 1,6%

Org. Internacionales—
18,6%

Euros — =
6,5%

(1) Cifras redondeadas.
(2) Incluye pagarés, avales, banca comercial y letras en garantia. Estas Gltimas se reclasificaron pasando del rubro “Letras del Tesoro™ a “Otros™. 10
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Estructura de la Deuda Bruta

de la Administracion Central
(Excluyendo Deuda Elegible Pendiente de Reestructuracion)

Deuda por Tipo de Tasa"
U.$.S. 334811 M

Deuda en Situacion de Pago Normal por Plazo"
U.$.S. 334.706 M

—2019(2)-2020

2036-2089 24.2%

9,2%

2021-2025

7 454%

2026-2035 /
212%

Pesos Dolar
Linked
3%

Dolares
Pesos ajustables 58,3%
por CER

8,1%
Pesos
13,9%
Otros
120%

Euros
6,3%

(1) Cifras redondeadas.
(2) A partir de Julio de 2019.

(3) Incluye pagarés, avales, banca comercial y letras en garantia. Estas Gltimas se reclasificaron pasando del rubro “Letras del Tesoro™ a “Otros™.

_Deuda con Tasa
4 Variable
34,6%

" Deuda con Tasa
Cero
10,8%

Deuda por Tipo de Instrumento"
U.$

334.811 M

Letras del

Tesoro Titulos Piblicos
8,8% . 67,7%
Otros(2)

Org. Internacional
18,7%

Estructura de la Deuda Bruta de la Administracion
Central™™ en poder del Sector Privado

Deuda en Situacién de Pago Normal por Plazo®
U.$.8. 141970 M

2019-2020(3)
- 30,7%
2036-2089____
12,8% ==
2021-2025
24,0%
2026-2035
32,6%
. Deuda por Tipo de Moneda®
Pesos Dolar
b U$.S. 142.013M
B Dilares
Pesos ajustables _62,1%

por CER A~
3.2%

Pesos .~
17,4%

Otros
0,5%

Euros
14,1%

(1) Excluyendo Deuda Elegible Pendiente de Reestructuracion.
(2) Cifras redondeadas.
(3) A partir de Julio 2019.

11
Deuda por Tipo de Tasa®
U.$.8. 142,013 M
Deuda con Tasa
Cero
12,2%
Deuda con
Tasa Fija
Deuda con Tasa 84,3%
Variable
3,6%
Deuda por Tipo de Instrumento®
U.$.S. 142,013 M
Letras del
Tesoro ,Titulos Pablicos

139% 80,1%

Otros (4)
59%

Préstamos
sarantizados
0,1%

12

(4) Incluye pagarés, avales, banca comercial y letras en garantia. Estas tltimas se reclasificaron pasando del rubro “Letras del Tesoro™ a “Otros™.
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Estructura de la Deuda Bruta‘? de 1a Administracion
Central en poder del Sector Publico

Deuda en Situacién de Pago Normal por Plazo'? Deuda por Tipo de Tasa®

U.$.S. 124.664 M US$.S. 124.724 M
con Tasa Deuda con Tasa
2036-2089__ 20192020 (3) "““d“lfi‘.’,:‘ Tas Variable
7.8% = 259% 4z ok 42,7%

2026-2035 ./

10,5%
Deuda con Tasa N
2021-2025 Cero
55,8% 15.2%
Deuda por Tipo de Moneda® Deuda por Tipo de Instrumento®
U.$.S. 124.724 M Pesos Dolar Létras del U.$.S. 124.724 M
Pesos ajustables — I‘:"_'“"' Tesoro
“E| 0,5%
I";; f,.l,’,'R 8% Titulos Piblicos
2% 90,6%
Otros (4)
Pesos 1,2%
17,5%
Présta
Garantizados
0.5%
Euros ___Délares
0,0% 63,8%
(1) Excluyendo Deuda Elegible Pendiente de Reestructuracion.
(2) Cifras redondeadas.
(3) A partir de Julio 2019. 13
(4) Incluye pagarés, avales, banca comercial y letras en garantia. Estas tltimas se reclasificaron pasando del rubro “Letras del Tesoro™ a “Otros™.

Perfil de Vencimientos de Capital de la Deuda"
Jul-2019 a Dic-2042

En mill. de U.S.S.

24,000 2
M Sector Privado

M Sector Piblico(2)
21.000 ; ]
M Multilaterales y Bilaterales

18.000
15.000
12.000
9.000
6.000

3.000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

(1) El perfil de vencimientos estitico incluye las obligaciones proyectadas de acuerdo a los compromisos firmados al 30-06-2019, con los tipos de cambio, CER y
tasas de interés wgcnlu a dicha focha No se encuentra alcanzado por el Decreto 596/2019.
(2) Noincluye i de i0s y letras del tesoro con el Sector Piblico Nacional.

14
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Perfil de Vencimientos de Interés de la Deuda®
Jul-2019 a Dic-2042

En mill. de U.$.S.

10.000
9.000 m Sector Privado
3500 M Sector Piiblico(2)
® Multilaterales y Bilaterales
7.000
6.000

5.000
4.000
3.000
2.000 . '
1.000 i

| ‘ | :
7 iy i i LIS T T S

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

(1) El perfil de vencimientos estitico incluye las obligaciones proyectadas de acuerdo a los compromisos firmados al 30-06-2019, con los tipos de cambio, CER y
tasas de interés wgemcs a dicha fecha. No se encuentra alcanzado por el Decreto 596/2019.
(2) No incluye i de itorios y letras del tesoro con el Sector Piblico Nacional.
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Perfil de Vencimientos de Capital

en poder del Sector Privado por Moneda'"
Jul-2019 a Dic-2042

En mill. de U.$.S.
14.000
M Moneda Extranjera

12.000 ®M Moneda Nacional

10.000

8.000
6.000
4.000
2,000
0 = . B

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

(1) El perfil de vencimientos estdtico no se encuentra alcanzado por el Decreto 596/2019.
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Perfil de Vencimientos de Interés

en poder del Sector Privado por Moneda(!)
Jul-2019 a Dic-2042

En mill. de U.$.S.

6.000
5.500

M Moneda Extranjera
5.000

# Moneda Nacional
4.500

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

(1) El perfil de vencimientos estético no se encuentra alcanzado por el Decreto 596/2019.
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