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La herencia de Macri, una compleja
negociacion con el FMI

Introduccion

Desde el inici6 de la creacién del Fondo Monetario Internacional (FMI) en 1944 |a relacién con
la Argentina no ha estado libre de desencuentros. En efecto, la Argentina decidié no firmar los
Acuerdos de Bretton Woods en la que se dio origen a la creacion del FMI y la del Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF), en la actualidad Banco Mundial (BM). Por
recomendacion de Raul Prebisch la Argentina recién se incorpora a la institucion en 1956 y
presentando su propio programa obtuvo un préstamo del FMI.

Segun datos del BCRA, entre los aflos 1958 y 2018 la Argentina firmé 27 acuerdos de
préstamos con el Fondo Monetario Internacional (FMI). De los 27 acuerdos, 18 fueron
otorgados bajo la forma de Stand By' y 8 como acuerdos del Servicio Ampliado?.

En 2000 la Argentina se quedo sin acceso a fuentes de financiamiento externo y el presidente
Fernando De la Rua solicité ayuda financiera al FMI en el marco de un Acuerdo Stand By, pero
en diciembre de 2001 el Fondo retir6 el apoyo financiero a Argentina, lo que contribuy6 a que
se produjera poco después en el default mas grande de la historia.

En 2003 Néstor Kirchner inici6 un proceso de desendeudamiento y el 3 de enero de 2006
cancel6 la deuda con el FMI que alcanzaba a U$S 9.530 millones, asi se corto la relacion con el
Fondo, la cual dur6 hasta el arribo de esta delegacion para socorrer al financiamiento externo

T En el Acuerdo Stand By, el periodo de reembolso va de los 3 a los 5 afios, y tienen “menos condiciones, con
focalizacion en los objetivos.

2 En el Acuerdo del Servicio Ampliado, el periodo de reembolso va de los 4 y medio a los 10 afios y establece
reformas estructurales para corregir deficiencias institucionales o econdmicas, especialmente de las politicas que
mantienen la estabilidad macroeconémica.
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del gobierno de Macri, donde terminé recibiendo U$S 44.477 millones. Asi, la administracion
macrista llegd a ubicar a la Argentina en una situacién del pais mas endeudado con el FMI.

En diciembre de 2019 asumié como presidente Alberto Fernandez y la relacién con el FMI se
volvié tensa, pero cambid a una buena sintonia, cuando el Fondo emitié un comunicado que
respaldaba la propuesta argentina de reestructuracién de deuda emitida bajo legislacién
internacional de Nueva York.

Recientemente, la Vicepresidente Cristina de Kirchner afirmé que el Gobierno no puede pagar
la deuda “porque no tienen plata”, el FMI le respondié y ratificd que no se pueden ampliar los
plazos de pago.

En este contexto, la actual directora del FMI, Kristalina Georgieva, advierte sobre el récord de
endeudamiento mundial, lo que pone a muchos paises con deudas insostenibles en riesgo.
¢Esa opinién de Georgieva se concretara en el acuerdo con Argentina?.

Origen del retorno de la Argentina al FMI

En la administraciéon de Macri se eliminaron todos los controles cambiarios aplicados desde
2011, el plazo maximo de liquidacién por los exportadores de divisas que regia desde 2001 y
el encaje minimo no remunerado para los flujos de capitales de inversion en cartera desde el
exterior que regia desde 2005. Esta ultima medida facilitdé el ingreso de flujos de capitales
especulativos externos, quienes aprovecharon las mayores tasas de interés y las
oportunidades de corto plazo, comprando Lebac del BCRA y bonos del Tesoro Nacional.

Grafico 1. Deuda bruta de la Administracion Central por moneda en % del PBI
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Fuente.- Elaboracién propia con datos de la Secretaria de Finanzas
Segun datos de la Secretaria de Finanzas, se verifica que en 2015 cuando Macri asume la
presidencia la deuda bruta de la Administracién Central era de U$S 240.665 millones y en su
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primer afio de gestion se ubicé en U$S 275.446 millones como resultado por el pago, a través
de emisién de nuevos titulos, de los fondos buitre que no habian entrado a los canjes de 2005
y 2010, y que obtuvieron fallos favorables en los tribunales estadounidenses en los juicios
contra Argentina. Sin embargo, afio tras afio la administracion macrista continud
incrementando la deuda, llegando a U$S 323.065 millones en 2019, lo que signific6 un
aumento absoluto de U$S 82.400 millones con respecto al afio 2015. Asimismo, se observa en
el Grafico 1 que en 2015 la deuda publica bruta era del 52,6% del PBI, que distribuia en
Moneda Nacional 16,1% y Moneda Extranjera 36,4% pasando en 2019 a representar el 90,2%
del PBI, correspondiendo en Moneda Nacional el 20% y en Moneda Extranjera el 70,2%.

En abril de 2018 el gobierno macrista afrontd una crisis cambiaria por las dificultades de
conseguir dolares para satisfacer la demanda de doélares de los minoristas, bancos y
especuladores, facilitada por la desregulacion del mercado cambiario. Asimismo, la
apreciacion del délary la suba de la tasa de interés de Estados Unidos frenaron la entrada de
inversiones especulativas y el Banco Central empezé a perder reservas. Dadas las presiones
sobre la moneda nacional, la intranquilidad en los mercados por la renovacion de titulos a
corto plazo del Banco Central y el aumento del riesgo pais motivaron a que el gobierno
macrista solicitara auxilio financiero al FMI.

El préstamo del FMI: en qué se gasto

La Argentina en junio de 2018 alcanzé un Acuerdo Stand By con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) de 3 afios por US$50.000 millones. Sin embargo, a los dos meses y medio
después Argentina pediria un "waiver" antes del segundo desembolso del FMI y pediria un
Stand By del Stand By. Por presion de Trump, el FMI volvié a apoyar a Macri y ampliaba la
ayuda hasta U$S 57.000 millones, a pesar de la pésima estructura financiera de Argentina.
Quedo en evidencia la incidencia de los intereses economicos y geopoliticos de Estados
Unidos en las decisiones del FMI. En efecto, Trump consideraba a Macri una pieza clave en el
tablero geopolitico de América Latina y utilizé su poder para apoyar la reeleccion de Macri
ante el posible triunfo del Peronismo.

Entre junio de 2018 y agosto 2019 el Fondo Monetario Internacional (FMI) desembolso
finalmente de U$S 44.477 millones. En cuanto a la utilizacion del préstamo, en el Grafico 2 se
observa que del préstamo total U$S 28.252 millones se destinaron para cancelar
vencimientos de la deuda en moneda extranjera con acreedores privados por la emision de
bonos de deuda de los afios 2016 - 2017, mas la deuda que venia de los afios anteriores
correspondientes a la renegociacion de la deuda que se hizo durante los afios de 2005y 2010
y los vencimientos de deuda entre junio de 2018 y de 2019.
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Sin embargo, el problema surge con los restantes U$S 16.225 millones que se vendieron en el
mercado cambiario, violando el Articulo VI del Estatuto del FMI que dice. “Ningun miembro
podra utilizar los recursos generales del Fondo para hacer frente a una salida considerable o
continua de capital, y el Fondo podrd pedir al pais miembro que adopte medidas de control para
evitar que los recursos generales del Fondo se destinen a tal fin”. En efecto, Luis Caputo
presidente del BCRA comete infraccion al vender U$S 4.800 millones en el mercado cambiario
entre junio y septiembre de 2018 argumentando que pretendia evitar una mayor devaluacion
con implicancia inflacionaria, por este motivo el FMI exigié a Macri que despidiera a Caputo
del BCRA y puso de manera explicita que no se puede seguir vendiendo ddélares en el
mercado cambiario.

Grafico 2. El destino del préstamo otorgado por el FMI
En millones de ddlares
50,000 44,477

40,000
30,000
20,000
10,000

-10,000
-20,000
-30,000
-40,000

-5,336
-10,889

-28,252

Préstamo FMI Pago de deuda Venta délares Venta ddlares
del BCRA Tesoro Nacional

Fuente.- Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Finanzas

Sin embargo, después empieza la campafia electoral, llegan las Paso y Macri pierde de
manera contundente con Alberto Fernandez, el Fondo se distancia y suspende los
desembolsos a la Argentina, el gobierno de Macri con la intencion de ganar votos vende
dolares en el mercado cambiario entre agosto y octubre de 2019 del préstamo del FMI por
U$S 6.089 millones para evitar una fuerte devaluacion.

La otra discusion se produce con los U$S 5.336 millones que es un préstamo directo del
Fondo hacia el Tesoro Nacional, quien desde abril hasta agosto de 2019, previa a las Paso
empezé a vender los dolares en el mercado cambiario U$S 60 millones diarios. El gobierno
macrista lo justificé sosteniendo que era para financiar el déficit fiscal en pesos, argumento
muy controvertido, porque, lo mas atinado era financiar el déficit con emision en pesos.
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Durante el gobierno macrista la nueva deuda se fugd. Segun los datos del Balance Cambiario
del Banco Central (BCRA), en el gobierno de Macri (2015 - 2019) el endeudamiento del pais
sirvio para financiar la fuga de capitales via la cuenta “formacion de activos externos del
sector privado no financiero”, que alcanzé una acumulacién de U$S 88.371 millones.

Por el manejo irresponsable del préstamo del FMI el presidente Fernandez ordend a la Oficina
Anticorrupcién (OA) que demandara penalmente a Macri y a funcionarios de su gobierno
como Nicolas Dujovne, Luis Caputo, Adolfo Sturzenegger y Guido Sandleris.

Finalmente, es importante destacar que la deuda con el FMI fluctué en promedio entre 4% y
5% de la deuda externa publica entre los afios 1956 - 2005, con picos del 7% al 9% en los afios
1956 a 1959y 2000 - 2002, en 2018 con Macri fue de 28,5%, el mas alto de la historia.

Reflexiones sobre el acuerdo entre Argentinay el FMI
Actualmente, el FMI es el acreedor externo mas importante de Argentina, con una deuda
equivalente a U$S 47.947 millones entre capital e intereses a pagar hasta junio de 2024.

Grafico 3. Perfil de vencimientos de capital e intereses de la deuda con FMI
En millones de ddlares
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Fuente.- Elaboracién propia con datos de la Secretaria de Finanzas

En febrero de 2021 las autoridades del gobierno han pagado al FMI cerca de U$S 315 millones
de la primera cuota trimestral con el objetivo de no generar fricciones en el proceso de
negociacion con el organismo de crédito. Las necesidades financieras de 2021 son “bajas”,
pero los abultados compromisos en 2022 y 2023 son imposibles de cumplir para un pais tan
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endeudado. Por ello, la Argentina necesita un acuerdo con el FMI para postergar los pagos
vigentes del cronograma actual. Dado este marco, analistas opinan sobre el tema.

Mark Weisbrot, codirector del Centro de Investigacion en Economia y Politica latinoamericana,
quien hace muchos afos sigue las politicas del FMI sostiene que la nueva dirigencia del FMI
reconocio tacitamente que se equivocé al prestarle dinero a Argentina "bajo condiciones que
hacia casi imposible la recuperacion econémica" de ese pais. Asimismo, Weisbrot sostuvo que
la renegociacion de la deuda argentina servira como antecedente para los muchos otros
paises cuya carga de deuda actual es insostenible. Finalmente, afirma que el FMI quiere evitar
una ola de defaults de deudas soberanas y recesiones prolongadas.

Por su parte, el profesor de Economia Politica de la Universidad Nacional de General
Sarmiento Alan Cibils es muy optimista y no descarta que el FMI cambie su estatuto para
tener mayor flexibilidad a la hora de renegociar, por ejemplo aceptando una quita de capital,
algo que nunca antes ha hecho.

Oscar Ugarteche, profesor en el Instituto de Investigaciones Econémicas de la Universidad
Auténoma de México (UNAM), manifiesta que en la negociacion hay que tener en cuenta la
relacion del FMI con el Tesoro estadounidense y la de éste con el Subcomité de Servicios
Financieros de la Camara de Representantes sobre Seguridad Nacional, Desarrollo
Internacional y Politica Monetaria, quienes siempre dictan las instrucciones al FMI.

Por otro lado, Ugarteche destaca que recientemente el FMI le permitié a Costa Rica disefiar su
propia politica econdmica y llegar a la mesa de negociacion con su propio disefio, lo que
finalmente no sucedié por la dificultad del gobierno para consensuar un programa con la
oposicion y por las protestas en las calles. Por lo que sostiene es posible que ahora le toque el
turno a Argentina y que el pais pueda presentar, como en 1956, su propio programa.
Considera que fue un indicio positivo la actitud que tuvo el FMI de permitirle a Argentina
negociar la deuda con los bonistas privados antes que con la institucion, a la inversa de toda
su historia, lo que le da margen al gobierno argentino para negociar condiciones de crédito
analogas a las acordadas con los bonistas privados.

Finalmente, Ugarteche sefiala que si Argentina disefia su propio programa de salida de la
crisis y reduccion de la inflacion, y si este plan es aceptado por el FMI, habra logrado un
triunfo importante y ademas si logra, lo que nunca paso, una reduccion en el saldo de la
deuda se trataria un cambio histérico en el FMI.
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Conclusiones

Macri fue el presidente que mas endeudo6 a la Argentina. Por la irresponsabilidad macrista el
presidente Alberto Fernandez tuvo que reestructurar la deuda, primero con los acreedores
privados y, ahora la deuda con el Fondo Monetario Internacional (FMI). El préstamo del FMI
por U$S 44.477 millones era para garantizar el pago de los vencimientos de intereses y capital
de deuda. Sin embargo, Macri no cumplié el acuerdo, ya que infringié el Articulo VI del
Estatuto del FMI, cuando vendié U$S 16.225 millones en el mercado cambiario. Por tal motivo,
por orden del presidente Fernandez la Oficina Anticorrupcién (OA) ha presentado una
denuncia penal contra Macriy los funcionarios de su gobierno.

El endeudamiento en ddlares durante el gobierno de Macri no contribuy6 a financiar el déficit
fiscal, que estaba en pesos corrientes, sino que permitié aumentar el nivel de reservasy luego
hacer posible una fuerte salida de divisas. Ese mayor nivel de reservas junto a la existencia de
altas tasas de interés en pesos y la liberacion a la compra de doélares incentivé la entrada de
capitales especulativos de corto plazo, que aprovecharon un tipo de cambio “planchado” para
obtener grandes tasas de ganancias (Bekerman y Gaite, 2020).

Macri profundizé el problema de restriccion externa de la Argentina con su politica basada en
la deuda y fuga de capitales. Ahora Argentina enfrenta una situacién compleja, necesita llegar
a un acuerdo exitoso con el FMI para postergar los abultados vencimientos de la deuda,
especialmente de 2022 y 2023 que le permitan crecer en forma sostenida.
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