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MONITOR SEMANAL

Consideraciones sobre el principio de entendimiento con el FMI

El viernes de la semana pasada, tanto el Gobierno como el FMI,
dieron a conocer informacion parcial de temas acordados en las
negociaciones para alcanzar un nuevo programa con el FMI -aun
en discusién- que permita pagar los vencimientos del préstamo
Stand By acordado en 2018. El Gobierno explicité el sendero de
reduccion del déficit primario, los limites de asistencia
monetaria del BCRA al Tesoro y el objetivo de acumulacién de
reservas para 2022. Previamente, avanzd en algunas “acciones
previas” al acuerdo, subiendo -marginalmente- la tasa de Daniel Marx
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Pero el FMI fue mucho mas escueto. Sin dar cifras, menciond

real a terreno positivo -algo que también explicité el Gobierno- EREEmRER

y en reducir los subsidios econdmicos como instrumento para CONSEJERO

disminuir el déficit primario. Finalmente, indicé que las

negociaciones continuarian durante las proximas semanas.

Sin embargo, restan definir detalles no sélo sobre la parte
econdémica del nuevo programa, sino otros relacionados con la
secuencia y monto de los desembolsos y con los requisitos

politicos, legales y administrativos (Ley 27.612).

Las declaraciones, que precedieron al pago del vencimiento de

capital de USD 712 millones (usando el remanente de DEGs
enviados en septiembre pasado)?, reafirman el camino que, de
ambos lados, se busca llegar a un acuerdo y evitar el default de
Argentina. El acuerdo permitiria ganar tiempo para evitar
problemas mayores, pero su cumplimiento se presenta

desafiante dada la magnitud de los desequilibrios acumulados.

En lo que sigue presentamos algunas consideraciones

relacionadas con los aspectos conocidos del entendimiento.

1 El FMI no refinancia deudas. Dentro de un programa, desembolsa los fondos necesarios para pagar los vencimientos.
2 El FMI transfirié los DEGs al Tesoro y el BCRA se los compré contra la emisién de ARS, que el Tesoro usé para pagar gastos.
Al momento de tener que pagar los vencimientos con el FMI, el Tesoro le vendio Letras Intransferibles al BCRA contra los
DEGs que tenia el BCRA, que luego el Tesoro termind usando para atender los vencimientos.
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Caracteristicas del programa

= Tipo de programa: no quedo claro si se trata de un programa
estandar de Extended Fund Facilities (EFF), de plazos largos y de
reformas estructurales. Algunas de esas caracteristicas si
estarian presentes, dado que seria un programa con un plazo de
amortizacion de 10 afos y de 4,5 afios de gracia, con
desembolsos trimestrales en los primeros 2,5 afios asociados
con los vencimientos del acuerdo Stand By de 2018. El
financiamiento total seria similar al monto de aquel programa,
USD 44.500 millones, incluyendo lo amortizado entre sept-
21/ene-22 (USD 4.400 millones equivalentes) -no esta claro

cémo y cuando se harian los desembolsos.

= Metas: si bien se anunciaron metas como porcentaje del PBI
(sendero de déficit primario de 2,5% del PBI en 2022, 1,9% en
2023, 0,9% en 2024 y 0% en 2025 y de asistencia del BCRA al
Tesoro de 1% del PBI en 2022, 0,6% en 2023 y 0% en 2024),
formalmente las metas que se incluyen en los programas son
nominales. La relacién con el PBI surge de la estimacién del PBI
nominal producto de las hipdtesis de inflacidon y crecimiento. Si
la tasa de inflacidon es mas alta y se cumple la meta nominal de
déficit, la relacion de déficit en términos del PBlI es menor.
También, si por la mayor inflacidn los ingresos y gastos crecen

en la misma proporcion, no se cumpliria la meta nominal.

Por dltimo, se comunicd un objetivo de acumulacién de reservas
internacionales de USD 5.000 millones en 2022, sin aclarar si son
brutas o netas de financiamientos de corto plazo recibidos.
Tampoco cdmo se computaran los DEGs que se recibirian por

encima de los vencimientos del Stand By.

= Pautas: no se conocieron las hipoétesis de inflacién, de tipo de
cambio, etc. Utilizados para definir las metas. Solamente se
menciond que no habria un salto discreto del tipo de cambio

oficial.

= Uso de instrumentos: a) se reducirian los subsidios
econdmicos sin que se conozca cuanto, cuando y como se
aumentaran las tarifas, b) se aumentaria la tasa de interés hasta
llevarla a terreno positivo en términos reales, c) se aceleraria el

ritmo de depreciacion del tipo de cambio oficial y d) se
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mantendrian controles cambiarios para desalentar el ingreso y
salida de capitales de corto plazo. Finalmente, para contener la
inflacidn se seguiria trabajando en la busqueda de coordinacién
y consensos entre el Gobierno y empresas para acotar el

aumento de los precios de un conjunto de bienes.

Ciertas consideraciones sobre las metas cuantitativas

= Fiscal: el 2022 comienza con un déficit primario inercial del
orden de 4% del PBI. Suponiendo un crecimiento del PBl de 3,5%
en 2022 y un aumento promedio de precios de 56%, la meta de
déficit primario de 2,5% del PBI equivale a ARS 1,75 billones, y
se puede alcanzar mediante distintas combinaciones de
reduccidn de gastos. Si la inflacion en 2022 fuese mayor que la
de 2021, el rezago en la actualizacion de las partidas de

seguridad social puede ayudar a lograr el objetivo.

Sin embargo, la mayor discrecionalidad esta en los subsidios
econémicos. Reducirlos de 3,1% a 2,1% del PBlI en 2022
requeriria un ajuste nominal promedio superior al 70% en las

tarifas de electricidad y gas.

= Monetaria y de financiamiento: en 2021 el BCRA asistio al
Tesoro por 3,9% del PBIl. En 2022 el entendimiento implicaria
reducir esa cifra a 1% del PBl. Con una estimaciéon de
necesidades de fondos en ARS por 12,7% del PBI, el Tesoro
deberia conseguir financiamiento adicional por 11,7% del PBI.
Suponiendo que se refinancian en el mercado local los
vencimientos de capital de las obligaciones en ARS (8,7% del
PBI), el financiamiento adicional necesario para cumplir el
objetivo ascenderia a 3% del PBI (ARS 2,1 billones).

En 2021 el financiamiento neto en ARS en el mercado de deuda
local fue 2,7% del PBIl. Obtener el financiamiento necesario
parece posible, mucho mas si se logra financiamiento neto de
organismos internacionales u otros organismos oficiales.
Dependerd de factores que hacen a la evoluciéon de la demanda
de dinero, como ser expectativas, de politica cambiaria y de tasa

de interés real.

= Reservas internacionales: La dificultad en cumplir con el
objetivo de acumular USD 5.000 millones de reservas en 2022

dependerd, en cierta forma, de cédmo se lo mide. Si se refiere
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exclusivamente a compras del Banco Central de excedentes de
oferta en el mercado, el objetivo parece ambicioso teniendo en
cuenta la evolucién del mercado cambiario en 2021. En el dltimo
afio se registré un superavit comercial superior a los USD 15.000
millones y se recibieron DEGs del FMI por el equivalente a USD
4.300 millones. Sin embargo, el BCRA no pudo acumular
reservas, fundamentalmente por el resultado de la cuenta de
servicios, pagos netos de deuda a organismos internacionales y
porque el sector privado sigue siendo demandante neto de
divisas, con un déficit de la cuenta financiera del balance de

pagos de USD 5.000 millones.

Para 2022 se estima que las exportaciones de origen agricola y
las importaciones de combustibles reducirian los ingresos netos
de divisas respecto de 2021 (valor de la campaia 2022 seria USD
2.000 millones menory lasimportaciones de energia USD 2.000-

2.500 millones superiores).

En cambio, si en la meta se incluyen otros ingresos de divisas en
forma neta, como ser préstamos de organismos internacionales
-incluyendo del FMI- y de gobiernos de mediano y largo plazo,

lograr el objetivo se simplifica.
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