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RESUMEN GENERAL

Hace escasos dias se conocid la letra chica de la renegociacion
del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, a partir del
Country Report N°18/297, que resume las condiciones del
préstamo otorgado y los aspectos técnicos del mismo.

El acuerdo con el FMI implica un crédito de casi U$S 57.000
millones, cuya enorme proporciéon se desembolsard antes de
fines de 2019, pero que se deberd devolver en mas del 85%
durante el lapso del proximo gobierno.

Se trata de un acuerdo supeditado a condicionalidades en el
manejo de las finanzas pUblicas, que implican la agudizacion
del proceso de ajuste fiscal. Para el afio proximo se prevé una
baja en el gasto de méas de $350.000 millones en el Presupuesto,
a los fines de dar cumplimiento a las exigencias del Fondo.

Pero las condicionalidades también estan asociadas a cambios
institucionales muy regresivos. En particular, en lo relativo al
sistema previsional, en el cual se piden modificaciones severas.
El FMI exige una modificacion del sistema jubilatorio, con el
proposito de reducir su incidencia fiscal. En particular, quieren
reducir la “tasa de sustitucion” (relacion entre el salario activo y
haber pasivo), llevandola de alrededor del 60% actual al orden
del 35%, como ocurre en paises como Chile.

En la presente infografia, se analizan los aspectos técnicos de la
renegociacion del acuerdo con el FMI, estudiando los nuevos
condicionamientos sobre la economia argentina. Asimismo, en
este documento indagamos en el anélisis que hace el organismo
sobre el estado actual de las cuentas pUblicas de nuestro pafs.
En nlmeros, el reporte econdmico sobre Argentina anexo al
acuerdo aprobado, sefala que laeconomiava a caer1,7% en 2019;
aln méas que el 0,5% que plantea el Presupuesto 2019.
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Por la fuerte devaluacion, producto de la impericia del BCRA que
el FMI critica, el PBI medido en dblares per capita se volvera a
reducir en 2019; el tercer ano de caida de los Gltimos cuatro. Asf,
la merma acumulada en los cuatro anos de gestion de Mauricio
Macri sera superior al 30%.

También el FMI proyecta una caida en el consumo y en la
inversion para el aio proximo. Asi, el Fondo explicita que ambas
variables terminaran 11,9% y 11,2% por debajo de los niveles del
ano 2015, respectivamente.

El acuerdo pronostica que el ahorro nacional en 2019 sera el méas
bajo de los Gltimos afios, con una reduccioén de 5,5 puntos del
PBl en relacion a 2015. Esta reduccion del ahorro se dara tanto en
términos del ahorro piblico como del privado.

Pero tampoco el acuerdo servira para favorecer la tan mentada
“lluvia de inversiones” que tantas veces se prometi6. Segin el
Fondo Monetario, el nivel de inversiones extranjeras directas
(IED) caerdn nuevamente en 2019, promediando un volumen de
0,4% del PBI cuando en 2015 estaba en el orden del 1,7% del PBI.
La deuda externa pasarad a representar 60,6% del PBI. Cabe
destacar que este volumen de deuda externa proyectada era de
52,6% del PBl en el acuerdo original, que data de hace tan sélo 3
meses. Mas aln, el nivel de deuda externa en 2015 era de menos
del 28%, seglin también consigna el FMI.

Con semejante volumen del préstamo, Argentina pasa a ser el
principal deudor de la cartera de préstamos del FMI. Explica el
27,9% de los créditos del Fondo, seguida por Grecia (16%), Ucrania
(14%), Egipto (10,8%) y Pakistan (8,1%).

Con todo, el pago de intereses (sdlo en el afio 2019), representara
el equivalente a 4,5 veces el presupuesto para vacunacion.
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INTRODUCCION.

La primera revision del desempeno econdmico argentino por
parte del Fondo Monetario Internacional, que habilita tanto el
adelanto de fondos como la ampliacidn del crédito Stand-By
original, ha dejado una serie de posiciones relevantes por
parte del organismo financiero multilateral. En primer lugar,
segln el acuerdo revisado, los recursos del Fondo para
Argentina para el periodo 2018-19 aumentaran en USD 19 mil
millones. Un total de aproximadamente USD 56,3 mil millones
se pondrian a disposicidon durante la duracion del programa
(hasta 2021). Los desembolsos de fondos para el resto de 2018
serian mas del doble en comparaciéon con el programa
original: un total de USD 13,4 mil millones (ademas de los USD
15 mil millones ya desembolsados). Los desembolsos
planificados en 2019 también se duplicaron: alcanzaran los
22.800 millones de ddlares estadounidenses, con 5.900
millones de dblares previstos para 2020-21. La aceleracion de
las politicas de ajuste es condicion necesaria para acceder a
los desembolsos, con lo cual se buscara: acelerar la
convergencia hacia el equilibrio fiscal primario para 2019 (y
superavit a partir de 2020), impulsar un cambio de las metas
de inflacion por metas monetarias cuantitativas de creacion
mensual cero de base monetaria hasta junio de 2019 (mas la
condicion de no bajar la tasa de politica monetaria de
referencia por debajo del 60% a menos que se registren 2
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meses de reduccidon de la tasa de inflacion a 12 meses), y
permitir  revisiones trimestrales periédicas de los
funcionarios del Fondo para evaluar la evolucion de la
economia doméstica. Nuevamente el organismo multilateral,
al igual que en un principio la visién oficialista, entiende que
la causa de todos los males es el déficit fiscal, confundiendo
necesidades de divisas (no emitidas por la Argentina) con
necesidades de pesos (emitidas por su Banco Central). En este
sentido, relaciona el déficit presupuestario con la crisis del
balance de pagos. De esta vision distorsionada acerca de los
problemas de la economia domeéstica parte la receta del Fondo
para buscarle una solucion al problema de la volatilidad
actual. Los condicionantes del Fondo se suman a los nuevos
prondsticos que se realizan con respecto a la evolucion de las
principales variables econdmicas, las cuales difieren
sustantivamente de los realizados meses atras. Es asi que
empiezan a ser reconocidas por el propio Fondo Monetario, y
por el oficialismo, las perspectivas abiertamente negativas
para los préoximos anos. Entre otros, se destaca la caida més
profunda del Producto Bruto Interno para 2018 y 2019 (que la
caida estimada en la Gltima proyeccion), el reconocimiento
del problema de la sostenibilidad de la deuda publica que
alcanzaria el 81% del PBI en 2018, y las dificultades para
conseguir la estabilizacion de la economia argentina y para
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aminorar los impactos en las condiciones sociales. Sin
embargo, a pesar de esto, las politicas que planea llevar
adelante el Fondo Monetario nuevamente parecen estar
condenadas al fracaso debido a la similitud con
recomendaciones que nos depositaron en la crisis de
comienzos de siglo. La estrategia que propone el Fondo
Monetario para la Argentina, y que es seguida al pie de la letra
por los principales funcionarios de la administracion pablica
nacional, no tiene que ver con un cambio de rumbo ante el
evidente fracaso de la politica llevada adelante desde
diciembre de 2015, sino en la profundizacion de la misma
mediante politicas monetarias y fiscales de corte netamente
ortodoxo. Como corolario de lo mencionado, la necesidad de
destinar crecientemente una parte del presupuesto al pago de
los intereses de la deuda pUblica. Es por eso que en el Gltimo
tiempo se ha explicitado un crecimiento del peso de los
intereses como porcentaje del PBI, pero también como
porcentaje del gasto pUblico, que lleva al Fondo Monetario a
proponer la profundizacion del ajuste fiscal y la convergencia
hacia el superavit primario, ya que, desde una perspectiva
ortodoxa, esta es la forma de liberar recursos publicos para
pagar los servicios de la deuda. Con todo, las politicas que
lleva adelante el Fondo junto con el oficialismo implican
riesgos sustanciales para la economia domeéstica,
especialmente para la creacion de empleos, el crecimientoy el
consumo interno.
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BLANQUEANDO LA CRISIS

Las nuevas proyecciones realizadas por el Fondo Monetario
difieren de las presentadas en la primera etapa de
negociacion. Esta vez el Fondo reconoce una situacion
econdbmica significativamente mas deteriorada que en
aquella ocasion, luego de la devaluacion, la perdida de
reservas y de la aceleracion inflacionaria. Es asi que las
estimaciones del organismo multilateral han pasado de
pronosticar un escenario de escaso crecimiento para 2018
(+0,4%), a un panorama de abierta recesion, con una caida de
2,8%, que es incluso mayor que la calculada en el proyecto de
presupuesto presentado por el Poder Ejecutivo Nacional en el
mes de septiembre (-2,4%). De la misma forma, para el afo
2019 la estimacion pas6 de un leve crecimiento (+1,5%), a una
nueva caida (-1,7%), de nuevo mayor que el dato del proyecto
de presupuesto (-0,5%). Sin embargo, las estimaciones son
aln mas negativas cuando se analiza el consumo privado
agregado, lo cual es l6gico teniendo en cuenta el fuerte golpe
que hanrecibido los ingresos de las clases medias y bajas. En
este punto, el FMI pronostica una caida del consumo privado
de 9,9% para 2018 y de 4,6% para 2019. Pero también, lo que se
observa es un prondstico a la baja de la inversion, que caeria
seglin el Fondo 7% en 2018 y 9,5% en 2019. Esto es
particularmente llamativo en un modelo econdmico que se
pretende esté tirado principalmente por la inversion.
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EVOLUCION DEL PBI
(en % de variacién anual)
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Fuente: elaboracion propia, en base a Proyecto de Presupuesto 2019 y
FMI Country Report N°18/297.

INVERSION
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Fuente: elaboracion propia, en base a FMI Country Report N°18/297.
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CONSUMO PRIVADO

(en % de variacion anual y acumulado)
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Fuente: elaboracion propia, en base a FMI Country Report N°18/297.

También se pronostica un PBlI medido en dblares
sustancialmente menor al correspondiente al ano 2015 (-30%).
Esto se explica, no sb6lo por la tremenda recesion de 2018 y del
ano venidero, sino también por la devaluacion, que hace que
el PBI argentino represente menos cantidad de ddlares. Como
se vera, esto blanquea las fragiles condiciones financieras del
pais, al explicitarse una relacion deuda/PBI elevada.
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PBI EN DOLARES
(en millones de USS)
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Fuente: elaboracion propia, en base a FMI Country Report N°18/297.

De esta forma, el oficialismo terminard con magros
desempefos en materia econdmica, ya que acumulard una
caida del PBI (en moneda nacional a precios constantes) del
orden del 3,5% en sus 4 anos de mandato, en tanto que el
consumo privado bajarad 12% y la inversion 11,2%. Por otro lado,
inicialmente el modelo se habia propuesto una economia
abierta traccionada por la llegada de inversiones extranjeras
directas. Lo cierto es que se pronostica que la IED cerrara 2019
en niveles aln mas bajos que en 2015.
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INVERION EXTRANJERA DIRECTA

(como % del PBI)

1,7% 16%
1,0%
0,3% 0,4%
-
2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: elaboracion propia, en base a FMI Country Report N° 18/297.

Por su parte, otro de los objetivos que se habia propuesto
alcanzar la actual gestion de gobierno era reducir el déficit
presupuestario. Sin embargo, lejos de haberse reducido, ha
aumentado. Esto, principalmente, como consecuencia del
aumento del peso de los intereses de deuda. De esta forma, el
déficit fiscal total en relacion al PBI sera 5,3% en 2018 cuando
en 2015 el mismo era 5,1%. No obstante, el del corriente ano
tiene un peso de los intereses que alcanzan el 2,6% del PBI
mientras que en 2015 esta relacion era del 1,3%. Es decir, que
no se ha subsanado el déficit, sino que se ha cambiado su
composicién: con mas recursos destinados al pago de la
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deuda y menos para otros gastos.

DEFICIT FISCAL
(como % del PBI)
5,8% 6.2%

9,1% 5,3%
_o/ 6% 21% N
1,3% 26%

3,8% 4.2% 4,1%
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CJPrimario @3Intereses =©-Total

Fuente: elaboracién propia, en base a FMI Country Report N°18/297.

Por otro lado, ciertos pronésticos pueden ser considerados
como “optimistas”. Por ejemplo, el saldo de la balanza
comercial estimada por el FMI para 2018 seria superavitaria
en USD 3.300 millones. Es cierto que la devaluacion
probablemente dé un impulso a las exportaciones, aunque
particularmente timido dado que es un hecho estilizado que
las elasticidades-precio de las exportaciones argentinas son
exiguas. Ademas, esta estimacion peca de optimista debido al
hecho de que el Fondo estima una caida de las importaciones
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en 2018 de 17,8% (con respecto a 2017), cuando hasta los
primeros 9 meses las importaciones acumulan un
crecimiento de 5,9%. Otro indicador optimista es el de la
proyeccion de la tasa de inflacion para 2019. En linea con el
BCRA, el FMI estima una inflacion de 20,2%. Sin embargo, el
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que realiza el
BCRA, no objetado de difundir calculos pesimistas sobre la
evolucion econdmica, estd dando un 27% de cara al ano que
viene.

SALDO COMERCIAL
(en millones de USS)
3.300
-4.600 l
-6.453
Segun Parcial 9 Renegociacion
Proyectode meses 2018 con el FMI
Presupuesto

Fuente: elaboracion propia, en base a Proyecto de Presupuesto 2019,
Indec y FMI Country Report N° 18/297.
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IMPORTACIONES 2018
(en % de variacién anual)

5,90%

-17,80%
Acumulado 9 meses Proyeccion FMI
Fuente: elaboracion propia, en base a Indec y FMI Country Report

N°18/297.
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PROYECCION DE INFLACION

(en puntos bdsicos)
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Fuente: elaboracién propia, en base a REM-BCRA y FMI Country Report
N°18/297.

El problema de la necesidad de divisas se torna acuciante
especialmente cuando se observa que el propio Fondo no
estima que el déficit de cuenta corriente se reduzca con el
avance del programa. Por este motivo, Argentina debera (adn
en el caso hipotético de que el programa propuesto por el
Fondo Monetario sea exitoso) renovar permanentemente
mecanismos que permitan el ingreso de capitales privados y
el endeudamiento en moneda extranjera para financiar el
déficit estructural de la cuenta corriente.
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RESULTADO DE CUENTA CORRIENTE
(en miles de millones de USS y como % del PBI)
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Fuente: elaboracion propia, en base a FMI Country Report N°18/297.

A su vez, el Reporte del Fondo Monetario pone al descubierto
que muchos de los propios conceptos doctrinarios que tienen
los funcionarios que se encargan del area econémica del PEN
estan por lo menos alejados de la realidad. Esta cuestion es
una, no la Unica, de las causas de los desequilibrios actuales
al estar sus medidas fundamentadas en supuestos
equivocados sobre el funcionamiento econdémico. Por ejemplo,
desde la 6ptica doctrinaria oficial se esperaba que, ante una
caida del costo laboral, las tasas de ahorro de la economia
crezcan. Sin embargo, los calculos del FMI lejos estan de
confirmar esta hipotesis ya que el mismo se ha reducido
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considerablemente como porcentaje del PBI desde 2015 a la
fecha, y lo seguird haciendo durante 2019 (baja
principalmente explicada por la caida del ahorro privado).

AHORRO AGREGADO
(como % del PBI)

- 5,9 puntos

15%

|
~H m 3,
9%
6%
3%
0%

2015 2016 2017 2018 2019
® Privado ® Publico

Fuente: elaboracion propia, en base a FMI Country Report N°18/297.

Otro de los temas en donde se nota el incumplimiento de las
medidas pregonadas inicialmente por el oficialismo se
relaciona con la presion impositiva, que lejos de menguarse,
presentaria niveles elevados para los anos venideros. Los
magros resultados de la politica de desregulacion y
liberalizacion de la economia argentina que llevaron adelante
las autoridades del PEN desde diciembre de 2015, ha originado
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la necesidad de recurrir al Fondo y de aumentar las tasas
impositivas como forma de converger aceleradamente hacia
las metas fiscales (que es un requisito basico solicitado por
dicho organismo). Es asi que el FMI estima que la presion
tributaria se ubicaria en 2019 por encima de la del 2015. El
aumento de los impuestos y la caida del PBI implican un
aumento de la recaudacion total sobre el Producto Bruto
Interno.

PRESION IMPOSITIVA
(como % del PBI)

25,3%

24,0%

23.8% 23,9%
23,3%

2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: elaboracion propia, en base a FMI Country Report N°18/297.

Los indicadores analizados previamente denotan el fracaso de
la actual gestion de gobierno en materia econémica. A falta de
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un ano para terminar el periodo presidencial, ya se vislumbra
que no se ha avanzado en la resolucion de ninguno de los
problemas domésticos, tanto aquellos considerados
secundarios desde la Optica oficial como los prioritarios
(como la inflacion o el equilibrio fiscal). Las politicas
econdbmicas llevadas adelante hasta el momento no han
hecho sino agravar los desequilibrios estructurales de la
economia argentina, con un evidente perjuicio para los
hogares domésticos.

LA DEUDA COMO DESEQUILIBRIO
ESTRUCTURAL.

Desde la asuncion de la actual gestion de gobierno la deuda
plblica, especialmente la nominada en moneda extranjera,
acumulé unaescalainédita para la historia argentina. Esto ha
sido requerido por el actual modelo econdmico que requiere
creciente cantidad de dblares tanto por el lado comercial
como por el lado financiero (para financiar el carry-trade y la
fuga). Dada la necesidad de divisas futuras, la posibilidad de
acceso a los mercados financieros internacionales es esencial
para asegurar los futuros desembolsos para hacer frente al
capital y a los intereses de las obligaciones contraidas. Sin
embargo, la posibilidad del roll over estd determinada por el
sendero que transite la economia argentina. Es en este punto
donde el Fondo Monetario mismo explicita sus dudas acerca
de la evolucidon en el mediano plazo de la economia ya que

n
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entiende la dificultad para el pais de mostrar en el corto-
mediano plazo indicadores financieros en proceso de mejora.
Por ejemplo, el Fondo reconoce que “la deuda de Argentina es
sostenible, pero no con una alta probabilidad” lo cual
representa otra alerta acerca de las inconsistencias del actual
programa econdmico. Los indicadores objetivos que
demuestran el agravamiento de las condiciones financieras
domeésticas tienen que ver, en principio, con el crecimiento de
ladeuda pUblica en relacion al PBI, que se estima representara
el 81% en 2018, cuando en el acuerdo anterior se estimaba
seria de 64,5%. Este indicador podria agravarse
significativamente en el caso de un nuevo salto en el tipo de
cambio y una caida mayor en el PBI.
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DEUDA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO EN 2018
(como % del PBI)

81,2%

64,5%

Acuerdo anterior (julio) Renegociacion (octubre)

Fuente: elaboracion propia, en base a FMI Country Report N°18/297.

Especialmente llamativo es el proceso de crecimiento de la
deuda externa, es decir, de la deuda con no residentes. El
indicador Deuda externa/PBl tenia ratios relativamente
sustentables en 2015 (la deuda externa representaba el 27,9%
del PBI). Sin embargo, con las estimaciones del nuevo acuerdo
con el FMI, se proyecta que el ratio pase desde 57,2% en 2018 a
60,6% en 2019, cuando con el acuerdo original se estimaban
cifras sustancialmente menores, de 51,3% y 52,6%, para esos
anos, respectivamente.

12
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DEUDA EXTERNA ARGENTINA
(como % del PBI)
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Fuente: elaboracion propia, en base a FMI Country Report N°18/297.

Pero por sobre todas las cosas, uno de los hechos que maés
preocupa es la situacion que recibira la gestion de gobierno
que asuma por 4 anos en 2019 ya que debera enfrentar no sblo
las obligaciones contraidas con privados y con otros
organismos financieros internacionales sino la devolucion del
Acuerdo Stand-By (con una carga financiera importante para
los afios 2022 y 2023). Con lo cual, el nuevo gobierno deber,
en caso de respetar todos los compromisos con los
acreedores, sentarse nuevamente en la mesa de negociacién
del Fondo Monetario para refinanciar sus obligaciones.
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DESEMBOLSOS Y DEVOLUCION DEL

PRESTAMO DEL FMI
(en millones de USS)
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Fuente: elaboracién propia, en base a FMI Country Report N°18/297.

Por Gltimo, y si se analizan los casos de los paises asistidos
financieramente por el Fondo Monetario, se encuentra que la
Argentina esta en podio en cuanto a magnitud de los montos.
La necesidad de tal rescate nuevamente demuestra la
incapacidad del Gobierno para encontrar canales genuinos de
generacion de divisas. Y aunque los montos son relevantes a
nivel mundial, el Gobierno continlGa sin conseguir resultados
satisfactorios en materia econémica.
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Fuente: elaboracion propia, en base a FMI Country Report N°18/297.

SOBRE LA REFORMA DEL SISTEMA
PREVISIONAL

Luego de la votacidon del Proyecto de Presupuesto 2019, se
conocid la letra chica del segundo acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional. Entre los puntos salientes, hay una
cuestion que no deberia ser soslayada y que se relaciona con
el sistema de seguridad social argentino. En principio, ya
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desde la reforma previsional de diciembre de 2017 los
jubilados vienen atravesando por una situacion de desmejora
continua en sus ingresos reales (como se puede observar en
el grafico que sigue).

DETERIORO DEL PODER ADQUISITIVO DE LAS

JUBILACIONES
(en puntos bdsicos)
15%15% 16%16%
19% - Promedio 9% 13%
% ‘2% J,, 12%
05 % a0 10%
o . o M o, W

IIB%IIIII
)

FFFF.FF'—I‘_‘I_FII_FFFFFII—F'—II_'._F‘I_'—FF'—F‘F'_I—'I_'I_F

Fuente: elaboracion propia en base a Anses e IPC-Indec.
*para los meses sin datos de ipc-indec, se utiliza el indice que
publicaba el BCRA, que surgia de un promedio ponderado de los IPC de
CABA, San Luis y Cordoba.

Del nuevo acuerdo con el FMI se desprenden recomendaciones
de ajuste mas severos en el sistema previsional. En la carta de
intencidon se habla de “comenzar a evaluar una reforma del
sistema de pensiones muy necesaria”. En el acuerdo se indica
que a partir de la nacionalizacion del fondo de pensiones se
incrementaron los gastos en jubilacion sin que se reporten los
ingresos suficientes para solventar los gastos, dejando en
evidencia que estas “necesidades” son la reduccion de los
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gastos en haberes jubilatorios.

Asimismo, del acuerdo se deriva que el Ejecutivo podra usar
recursos provenientes del Fondo de Garantia de
Sustentabilidad (FGS) para reducir el déficit primario (hasta
0,4% del PBI). Esto equivale a utilizar hasta 57.000 millones de
pesos de los recursos del mismo. Segln las exposiciones de
funcionarios en el Congreso, parte del fondo se utilizara para
el pago de la denominada “reparacion historica”. En un
principio, este gasto adicional que beneficid a los deciles méas
altos de los adultos mayores fue financiado con los recursos
extraordinarios del blanqueo. Agotados estos recursos, llegd el
momento en que se destinaran las ganancias del FGS para el
beneficio de los jubilados de mayores ingresos, ajustando el
gasto sobre los sectores restantes. Mas alld de que existen
claros indicios de una probable reforma regresiva sobre el
sistema previsional, hay antecedentes concretos y recientes a
nivel mundial que apuntan en la misma direccion. Tras el
acuerdo del FMI con el gobierno griego, se le exigié una
reforma previsional que llevd a la suba de la edad jubilatoria
tanto para varones como para mujeres y que tiene el objetivo
de que para 2022 la edad de 67 anos sea requerida para la
jubilacidn de ambos sexos. Ademas, en diciembre de 2016 el
mismo Fondo Monetario publicé un documento sobre el
estado de situacion de Argentina, que contenia 4
recomendaciones en el plano de la seguridad social. Estas
eran: cambiar la edad de jubilacion de las mujeres de 60 a 65
anos, reducir el haber inicial (bajar la relaciéon entre haber
inicial y salario), modificar la formula de actualizacion de los
haberes (efectivizado en diciembre de 2017) y transferir
programas sociales de la Anses al area de desarrollo social o
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educacion.
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