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Resumen

La economia de Argentina se encuentra en una complicada fase de transicién. Con el fin
de corregir los importantes desequilibrios acumulados en la década anterior en el terreno
fiscal y en el de la inflacion, el nuevo Gobierno que accedié al cargo en diciembre de 2015
optdé por llevar a cabo un ajuste fiscal gradual, apoyado en un contexto de abundante
liquidez internacional. En paralelo, el banco central asumié unos objetivos ambiciosos de
reduccion de la inflacién. Sin embargo, en 2018, la falta de progreso en el frente de la
inflacion, el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales y una fuerte
sequia pusieron a Argentina en el foco de los mercados y le impidieron seguir financiando
ese proceso de ajuste gradual, por lo que el Gobierno decidid solicitar la asistencia
financiera del FMI. El acuerdo con el Fondo, aprobado en el mes de junio y modificado
en octubre de 2018, prevé un rapido ajuste fiscal y monetario, que permita una reduccion
de los déficits gemelos —fiscal y exterior— y un descenso efectivo de la inflacién, de
forma que la economia entre en una senda de crecimiento estable. El éxito del programa,
asumido con un claro compromiso por las autoridades argentinas, esta sujeto, no
obstante, a riesgos internos y externos, y supone un reto importante para el pais.

Palabras clave: Argentina, FMI, acuerdo SBA, crecimiento econdmico, riesgos macroeco-
némicos, sostenibilidad de la deuda.
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ARGENTINA: LOS RETOS ECONOMICOS FRENTE A UN ENTORNO INTERNACIONAL
ADVERSO

Este articulo ha sido elaborado por Xavier Serra, Jacopo Timini, con la colaboracién técnica de Enrique Martinez
Casillas y Julia Estefania, de la Direccion General Adjunta de Asuntos Internacionales.

Argentina se encuentra en una complicada fase de transicion econdmica, que se inicid
con el cambio de gobierno, en diciembre de 2015. El nuevo Gobierno se hizo cargo de una
economia que habia acumulado importantes desequilibrios macroeconémicos y puso en
marcha una serie de reformas con el objetivo de liberalizar el tipo de cambio y corregir
esos desajustes. Las autoridades optaron por una senda de ajuste fiscal gradual, que se
pudo mantener durante 2016 y 2017, en un contexto de abundante liquidez internacional
y apetito por el riesgo a escala global. Sin embargo, la falta de progreso en la senda de
reduccion de la inflacion, el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales
a partir de la primavera de 2018 y una fuerte sequia, que mermo la produccion y las ex-
portaciones agricolas en la primera mitad del afio, hicieron muy dificil para Argentina seguir
financiando ese ajuste gradual en los mercados, y el Gobierno decidié solicitar la asisten-
cia del Fondo Monetario Internacional (FMI) en mayo de este afio.

En el presente articulo se analiza, en primer lugar, el marco econémico propuesto por €l
nuevo Gobierno (seccidn segunda). A continuacion se detalla como, en el contexto actual
de elevadas vulnerabilidades, el deterioro de las condiciones financieras externas y las
turbulencias ocurridas en los mercados financieros han llevado a la solicitud de ayuda
financiera al FMI (seccién tercera). El acuerdo con el Fondo se describe en la seccion
cuarta. Por ultimo, en la seccidn quinta se presentan brevemente las conclusiones.

En diciembre de 2015, Argentina se enfrentaba a una acumulacién de desequilibrios ma-
croecondmicos, distorsiones microecondémicas y debilidad institucional. El pais no tenia
acceso a los mercados financieros internacionales, debido al bloqueo de los pagos de su
deuda externa por el problema de los holdouts (tenedores de bonos argentinos que no
habian aceptado la reestructuracion ofrecida por el Gobierno anterior). En consecuencia,
el fuerte crecimiento del gasto publico y el déficit resultante se financiaban fundamental-
mente a través de la emisidn monetaria. La financiacion del déficit por parte del banco
central alcanzé el 5,3 % del PIB en 2014 y llevd la inflacidn a tasas de entre el 20% vy el
40 %, segun estimaciones no oficiales’. Al mismo tiempo, el deterioro de la competitividad
internacional (debida a la sobrevaloracion del tipo de cambio oficial) y la imposibilidad de
atraer capital extranjero condujeron a una fuerte disminucién de las reservas de divisas,
en un contexto de elevado déficit externo. La introducciéon de controles cambiarios res-
tringio las importaciones, dafiando el crecimiento econémico, y favorecio la aparicion de
un mercado paralelo de tipo de cambio. Ademas, las exportaciones agricolas fueron gra-
vadas con elevados impuestos.

El nuevo Gobierno, que accedié al cargo en diciembre de 2015, propuso un plan de refor-
mas radical, que decidid ejecutar a distintas velocidades. Las autoridades priorizaron la

1 Las estadisticas oficiales de inflacion y las cuentas nacionales perdieron credibilidad desde 2007, lo que llevé a
la proliferacion de estimaciones privadas y a la inexistencia de un indice de precios oficial para orientar la politi-
ca monetaria. El Gobierno utilizé los controles de precios y la congelacion de las tarifas publicas como medidas
de gestién de la inflacion, introduciendo distorsiones importantes en los precios relativos. Campos et al. (2018)
estiman la inflacién argentina utilizando datos provinciales. Entre 2007 y 2015, la tasa interanual de inflacion en
Argentina fue del 25,8 %, alcanzando un maximo del 38,9 % en septiembre de 2014.
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EN 2015, ARGENTINA SE ENFRENTABA A UNA SI[UACION MACROECONOMICA CON IMPORTANTES GRAFICO 1
DESEQUILIBRIOS, PRESENTANDO ELEVADOS DEFICITS GEMELOS (FISCAL Y POR CUENTA CORRIENTE)

El nuevo Gobierno, que accedio al poder en diciembre de 2015, optd por llevar a cabo una serie de reformas, con el objetivo de liberalizar el tipo de
cambio y corregir los desequilibrios de la economia. Las autoridades optaron por una senda de ajuste fiscal gradual, que pudieron mantener durante
2016y 2017, en un contexto de abundante liquidez internacional y apetito por el riesgo a escala global.
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FUENTE: Datastream.

+% Descargar

liberalizacién del sistema cambiario para corregir la sobrevaloracion del tipo de cambio
oficial, eliminar la distorsion que implicaba la existencia de un mercado paralelo y acabar
con las restricciones a las importaciones de bienes, que limitaban el funcionamiento de la
cadena de produccion argentina. Los controles cambiarios se eliminaron y se introdujo un
régimen de tipo de cambio de «flotacion administrada». En la politica monetaria, el Go-
bierno especificd un marco de objetivos de inflacidn muy exigentes, que convergia a una
inflacion del 5 % en 2019, al final de los cuatro afios de legislatura, y establecié una senda
descendente para las transferencias del banco central al Tesoro.

En politica fiscal, se anuncié un plan de consolidacién a medio plazo que especificaba
reducciones graduales del déficit fiscal primario hasta 20192. Por otro lado, el Gobierno
cerrd un acuerdo con los holdouts, que le permitiéd acceder de nuevo a los mercados in-
ternacionales de deuda, en un contexto de elevado apetito por el riesgo3; no obstante, las
entradas de flujos de inversion extranjera directa no experimentaron un aumento relevan-
te. En general, la combinacion de politicas propuesta por el Gobierno recibié una acogida
favorable, si bien desde algunos ambitos se argumentd que no era suficiente para resolver
el problema de los déficits gemelos —fiscal y por cuenta corriente— al que se enfrentaba
Argentina (véanse graficos 1.1y 1.2).

Las reformas y las politicas implementadas sacaron a la economia argentina de su aisla-
miento, el crecimiento retornd a cifras positivas en 2017 y el banco central acumulo reservas

2 Las metas del déficit fiscal primario eran el 4,8 % del PIB en 2016, el 4,2% en 2017, el 3,2% en 2018y el 2,2% en
2019. Las medidas de reduccion del gasto se centraron en la eliminacién de subsidios a la energia y al transporte.
Por el lado de los ingresos, se aprobdé una amnistia fiscal para los activos situados en el extranjero que compensé
en parte la pérdida de ingresos por la reduccién de impuestos distorsionantes, como los impuestos a la exportacién
de bienes agricolas, y por la caida de la actividad econémica. En 2017, el Gobierno alcanzé un pacto fiscal con las
provincias por el que estas se comprometieron a aumentar el gasto nominal por debajo de la inflacién.

3 Tras recobrar el acceso a los mercados financieros internacionales, el Gobierno argentino pudo reducir la finan-
ciacion del banco central al 4,4 % del PIB en 2015, al 2% en 2016, al 1,5% en 2017 y se proyectaba una nueva
reduccion hasta el 0,5 % en 2018.
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El deterioro

de las condiciones
financieras externas
en 2018

Acuerdo con el FMI
y giro restrictivo a las
politicas econémicas

gracias a las entradas de flujos de cartera. No obstante, el déficit de la balanza por cuen-
ta corriente se amplié y la deuda publica en ddlares se incrementd, mientras que el banco
central empleaba la emision de deuda a corto plazo (letras del banco central, LEBAC)
como instrumento de esterilizacion para alinear la cantidad de dinero en circulacion (y el
tipo de cambio) con los objetivos de politica monetaria. Su utilizacion se intensificd con la
liberalizacion cambiaria, generando asi un stock de deuda a corto plazo que crecia rapi-
damente y sembraba dudas sobre la sostenibilidad de la politica monetaria. En definitiva,
la economia argentina seguia presentando vulnerabilidades, que quedaban enmascara-
das por la busqueda de rentabilidades de los inversores externos.

En diciembre de 2017, en un entorno externo aun favorable, el Gobierno decidié relajar los
objetivos de inflacion* para reducir la presién sobre el tipo de cambio real, que se consideraba
muy apreciado, y, en enero de 2018, el banco central redujo en dos ocasiones el tipo de interés
oficial [en 75 puntos basicos (pb) cada vez], argumentando que el cambio en el objetivo de
inflacion permitia una politica monetaria mas laxa. Sin embargo, el cambio en los objetivos se
interpretd como una pérdida de independencia del banco central, lo que llevé a un aumento
de las expectativas de inflacion y a la depreciacion del peso frente al ddlar, de forma que el
banco central tuvo que detener el ciclo de bajadas del tipo de interés (véase grafico 2.1).

Las presiones depreciatorias sobre del peso continuaron en marzo y en abril, reforzadas
por causas tanto internas como externas. Por el lado interno, la inflacion y las expectati-
vas se mantenian altas, y una severa sequia afecté a las cosechas, reduciendo las entra-
das de divisas esperadas por las exportaciones agricolas®. Por el lado externo, las conse-
cuencias de la normalizacién de la politica monetaria de Estados Unidos comenzaron a
manifestarse claramente en una reduccién en el apetito global por el riesgo, con un im-
pacto mayor en los mercados emergentes. Las fuertes intervenciones del banco central
para sostener el peso en el mercado de divisas (véase grafico 2.2) no pudieron contener
la depreciacion de la moneda y el banco central opté por aumentar el tipo de interés oficial
hasta el 40 % y tomar medidas para ampliar la oferta de ddlares en el mercado®. En para-
lelo, el Gobierno anuncié unos objetivos de déficit fiscal primario mas estrictos. Sin em-
bargo, estas medidas solo consiguieron frenar las presiones sobre el tipo de cambio de
forma temporal, y el 8 de mayo, enfrentado a nuevas salidas de capitales, el Gobierno
argentino solicito la asistencia del FMI.

El 20 de junio, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobd un acuerdo Stand-By (SBA) con
Argentina (véase recuadro 1) de tres afos de duracion. El acuerdo contemplaba el acceso
a 50 mm de ddlares en préstamo (el mayor programa del FMI en su historia, aunque no
medido en términos de cuota o de PIB, del 9 %), con un primer desembolso de 15 mm de
dolares al inicio del programa, mientras que las autoridades sefialaron que la cantidad
restante tenia una finalidad precautoria. Se buscaba devolver la confianza en el pais a los
mercados financieros internacionales, fortalecer la credibilidad del marco de politica mo-
netaria del banco central, disminuir las presiones de balanza de pagos y proteger a los
sectores sociales mas vulnerables. En el terreno de las politicas macroecondmicas, basi-
camente se suavizaron los objetivos de inflacion’ y se introdujo un ajuste fiscal méas répido.

4 Los elevd en 5 puntos porcentuales (pp) en 2018 y 2019.

Ademads, también entrd en vigor el impuesto sobre la renta de los tenedores extranjeros de LEBAC.

6 El tipo de interés oficial se incrementé el 27 de abril (+300 pb), el 3 de mayo (+300 pb) y el 4 de mayo (+675pb). El
banco central también aprobd un cambio regulatorio, limitando el monto de ddlares que los bancos comerciales
podian utilizar para cumplir con los requerimientos de liquidez.

7 Los objetivos iniciales eran del 15 % en 2018, del 10 % en 2019 y del 5% en 2019. En el acuerdo de junio pasa-
ron a ser del 27 % en 2018, del 17 % en 2019, del 13 % en 2020 y del 9 % en 2021.

o
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A PARTIR DEL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2018, SE ASISITIO A UN A RAPIDO DETERIORO GRAFICO 2
DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS DE ARGENTINA

Tras el endurecimiento de las condiciones financieras para las economias emergentes, los mercados financieros penalizaron la combinacion del ajuste
fiscal gradual y los avances poco significativos en la lucha contra la inflacion. El resultado fue una fuerte salida de capitales y una depreciacion del peso,
que llevaron a la intervencion en los mercados cambiarios, a la subida de los tipos de interés oficiales vy, finalmente, a la solicitud de asistencia del FMI.
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FUENTES: Datastream y Banco Central de la Republica Argentina.

a A partir de octubre de 2018 se ha cambiado el marco de politica monetaria, basado en las metas de inflacion, por una politica monetaria basada en limites al
crecimiento de la base monetaria. Por lo tanto, el tipo de referencia del banco central se determina de forma enddgena.

X Descargar

El acuerdo con el Fondo mejoré inicialmente el sentimiento del mercado: en julio, la vola-
tilidad de los mercados financieros se moderd considerablemente y el tipo de cambio se
estabilizé. Sin embargo, desde comienzos de agosto volvieron a experimentarse presio-
nes significativas sobre el tipo de cambio y sobre el riesgo-pais (véase grafico 2.3), a las
que contribuyeron, de nuevo, una combinacion de factores externos e internos. Por el
lado externo, el endurecimiento de las condiciones financieras para los paises emergen-
tes, la huida hacia activos refugio de los capitales y las crecientes disputas comerciales
entre Estados Unidos y China desempefiaron un papel relevante. En el frente interno, las
investigaciones judiciales sobre algunos casos de corrupcion®, los reembolsos a gran es-
cala de LEBAC y la percepcioén del posible fracaso en el logro de los objetivos acordados
con el FMI actuaron en el mismo sentido.

8 En la adjudicacién de contratos de obras publicas entre 2005 y 2015.
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EL RAPIDO DETERIORO DEL CUADRO MACROECONOMICO Y FINANCIERO DIO PIE A UNA REVISION GRAFICO 3
DEL ACUERDO STAND-BY CON EL FMI

La economia de Argentina registré una caida en el segundo trimestre de 2018 (4,2 % ia). El tipo de cambio sufrié de nuevo fuertes presiones depreciato-
rias en agosto, estabilizandose posteriormente tras el anuncio de la revision del acuerdo Stand-By con el FMI. La inflacion sigue al alza, principalmente
por los efectos de la depreciacion del peso, a la espera de los efectos de las nuevas medidas de politica monetaria.

1 APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL
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FUENTES: Datastream, Banco Central de la Republica Argentina 'y Fondo Monetario Internacional.

a El objetivo de inflacion se abandond en la revision del acuerdo aprobada por el Directorio Ejecutivo del FMI el 26 de octubre de 2018.

3% Descargar

Con el fin de reducir el impacto de estos acontecimientos sobre la inflacion y de frenar la
continuada depreciacion del peso, las autoridades adoptaron un sesgo aun mas restricti-
vo en sus politicas econdmicas. En agosto, el banco central aumento el tipo de interés
oficial hasta el 60 %° (véase grafico 2.4) y, en el ambito fiscal, en septiembre se anunciaron
objetivos mas estrictos que los incluidos en el acuerdo inicial con el FMI para 2019 —equi-
librio del saldo primario'®— y 2020 —superavit primario del 1 % del PIB—, y se anunciaron
nuevas medidas fiscales.

9 Estos cambios fueron anunciados en sendas reuniones extraordinarias del banco central: una a mediados de
agosto, en la que se aumento el tipo de interés en 500 pb, hasta el 45 %; y una segunda reunién en la que
elevo el tipo de interés oficial en 1.500 pb, hasta el 60 %. Ademas, el banco central realizé forward guidance,
comprometiéndose a mantener el nivel del tipo de interés de referencia por encima del 60 % hasta diciembre
de 2018, en un primer momento, y posteriormente hasta que las expectativas de inflaciéon no bajasen durante
dos meses consecutivos, y elevo el coeficiente de caja en 5 pp.

10 En el proyecto de Presupuesto para 2019 se incluyen los siguientes supuestos para 2019: una caida del 0,5 %
del PIB (después de una caida del 2,4 % proyectada para 2018), un tipo de cambio promedio de 40,10 pesos/
ddlar y una inflacion del 23 %.
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Conclusiones

En paralelo, las autoridades renegociaron algunos aspectos del acuerdo con el FMI, in-
cluyendo un cambio en el marco de la politica monetaria, y una ampliaciéon y un adelanto
de los fondos previstos en el acuerdo'’, abandonando su caracter preventivo, con el fin
de enfrentar necesidades fiscales y de balanza de cuenta corriente hasta finales de 2019.
El acuerdo revisado ha sido aprobado por el Directorio del FMI el 26 de octubre. En el
ambito de la politica monetaria, al constatar el fracaso del marco basado en los objetivos
de inflacién como ancla nominal de la economia, se ha optado por pasar al control de la
base monetaria, cuyo crecimiento se restringe al 0% hasta junio de 2019'2, Respecto a
la politica cambiaria, dadas las dificultades para apoyar el tipo de cambio, especialmen-
te con el reducido nivel de reservas, las intervenciones del banco central se veran res-
tringidas a una cuantia limitada en las ocasiones en las que el tipo de cambio se situe
fuera de unas bandas amplias, del +15 %, sobre un tipo de cambio central. Desde el 1 de
octubre, la banda cambiaria se situa entre 34 y 44 pesos por ddlar, y el tipo de cambio
central se ajustara diariamente a una tasa del 3% intermensual hasta finales de 2018
(véase grafico 3.2)'3.

La caida del PIB en el segundo trimestre de 2018 (del —4,2 % ia) (véase grafico 3.1), aunque
compatible con la senda de evolucion del PIB para 2018 y 2019 incorporada en el acuerdo
(con tasas de variacion del -2,6 % y del —1,6 %, respectivamente), es indicativa del impac-
to restrictivo que el ajuste tendra en el corto plazo. Por otra parte, la inflacion se mantiene
en niveles altos, habiendo registrado un repunte significativo a lo largo del afio, hasta ta-
sas del 40,5 % en septiembre (véase grafico 3.3), en parte como consecuencia de la de-
preciacion del peso. Esto ilustra la dificultad de conseguir la bajada en las expectativas de
inflacion necesaria para el éxito del programa. Mas alla de los factores internos, la evolu-
cién del entorno internacional sera también un componente importante para evaluar los
efectos del acuerdo.

Las autoridades argentinas tienen ante si el enorme reto de corregir los desequilibrios acu-
mulados en su economia durante afios de gestion econdmica deficiente. Los planes del
Gobierno para afrontar este reto son muy ambiciosos, pero también necesarios para con-
ducir la economia hacia una senda de crecimiento estable y sostenido. Las medidas de
ajuste fiscales y monetarias programadas tendran un impacto muy restrictivo sobre el cre-
cimiento en el corto plazo, aun teniendo en cuenta las provisiones presupuestarias para
mantener un minimo en el gasto social. Por ello, estas medidas deberan ser aplicadas con
credibilidad, compromiso y transparencia por las autoridades para facilitar su aceptacion
social y politica, y producir un ajuste rapido a la baja en las expectativas de inflacion.

En ese camino, Argentina cuenta con el apoyo técnico y financiero del FMI y de otras
instituciones financieras internacionales. Sin embargo, los riesgos son también muy signi-
ficativos: desde una posible interaccidn negativa entre la evolucion del tipo de cambio y la
senda de crecimiento e inflacion o la sostenibilidad de la deuda (con una parte importante

11 Como se indica en el recuadro 1, los cambios en los términos del acuerdo SBA suponen el fin de su caracter
preventivo, una ampliaciéon del tamafio del programa (+6,3 mm de ddlares, hasta 56,3mm de ddlares) y un
adelanto de fondos (+19 mm de ddlares, para un total de 50,5 mm de dodlares hasta fin de 2019), con la posi-
bilidad de utilizarlos como respaldo presupuestario.

12 Se permitiran ajustes para tener en cuenta las oscilaciones estacionales en la demanda de dinero (diciembre
de 2018 y junio de 2019). A partir de junio de 2019, el crecimiento de la base monetaria estard restringido al 1 %
mensual, hasta finales de 2019.

13 Si el peso se sitla por encima de ese limite superior, el banco central realizara ventas de hasta 150 millones de
ddlares diarios. Si se situara por debajo, se realizarian compras de ddlares, que se podrian esterilizar. La base
monetaria solo aumentaria si hay sefales de confianza en el peso, y la contraparte seria un aumento de las
reservas.
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denominada en moneda extranjera), a unos mayores costes econémicos y sociales del
ajuste. En este sentido, un elemento favorable es el adelantamiento de los fondos finan-
cieros por parte del FMI, que permitira postergar hasta 2020 las posibles implicaciones
derivadas de unas condiciones crediticias globales menos favorables que en el pasado.

6.11.2018.
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ACUERDO DEL FMI CON ARGENTINA

RECUADRO 1

El Directorio Ejecutivo del FMI aprobé en junio, por procedi-
miento de emergencia, un acuerdo SBA a favor de Argentina de
tres afios de duracién por 50 mm de délares [35,4 mm de dere-
chos especiales de giro (DEG)], equivalentes al 1.110% de su
cuota en el Fondo. El acuerdo contemplaba un primer desem-
bolso de 15 mm de ddlares (333 % de cuota) de manera inme-
diata, para cubrir las necesidades de financiacion estimadas
hasta fin de afo, y la cantidad restante disponible en doce tra-
mos trimestrales de igual importe (2,9 mm de dodlares cada
uno), para atender necesidades financieras adicionales bajo
escenarios con ratios de renovacion de vencimientos mas ad-
versas. Las autoridades argentinas dispusieron del primer des-
embolso a la aprobacién del programa y manifestaron su inten-
cion de no solicitar nuevos desembolsos, considerando el resto
del acuerdo como preventivo.

Argentina, a juicio del FMI, cumplia los cuatro criterios del mar-
co de acceso excepcional’, pues: a) presentaba necesidades de
balanza de pagos excepcionales, que no se podian satisfacer
con los limites de préstamo normales; b) su deuda publica era
sostenible, aunque no con elevada probabilidad, si bien conta-

1 Dicho marco se aplica para volimenes de financiacioén por encima del
145 % de la cuota del pais anualmente y del 435 % de forma acumulada.

Cuadro 1
ACUERDOS DE ARGENTINA CON EL FMI (1983-2018)

ba con fuentes de financiacién adicionales® que podrian mejorar
la sostenibilidad; ¢) mantenia el acceso a los mercados de capi-
tal privado y buenas expectativas a largo plazo con la imple-
mentacion exitosa del programa y el apoyo de la comunidad
internacional, y d) contaba con capacidad politica e institucional
suficientes, y el compromiso de implementar un programa finan-
ciado por el Fondo.

El FMI, preocupado por la politica de comunicacion del acuerdo y
los riesgos de estigmatizacion asociados, hizo hincapié en que no
fuera percibido como un programa de austeridad y en el alto gra-
do de compromiso de las autoridades con su contenido. La con-
dicionalidad del programa establecia metas sobre techos de défi-
cit primario (-1,9 % en 2019 y equilibrio en 2020), suelo de reser-
vas (aumento de 7,5 mm de ddlares en junio de 2019 y de 28 mm
de ddlares al final del programa), no acumulacién de atrasos de
la deuda interna y externa, ausencia de financiacion monetaria (a
fin de reducir la inflacion a cifras de un digito a finales de 2021) y

2 Argentina obtuvo en junio financiacién adicional a un afio por valor de
5,65 mm de ddlares por parte del BID (2,5 mm), el Banco Mundial (1,75
mm) y la CAF-Banco de Desarrollo de América Latina (1,4 mm). Asimis-
mo, las autoridades argentinas tienen intencién de ampliar los 11 mm de
ddlares de la linea swap abierta con el banco central de China que fina-
liza en julio de 2020.

Aprobado Dispuesto
Ano ;(i:z(;rii Inicio Finalizacion zglgéeé % de cuota % del PIB Z/I;IIODEGS % aprob.
1983 SBA 24-ene-83 23-ene-84 1.500 187 1,4 601 40
1984 SBA 28-dic-84 30-jun-86 1.183 106 0,9 1.183 100
1987 SBA 23-jul-87 30-sep-88 948 85 1,1 617 65
1989 SBA 10-nov-89 31-mar-91 736 66 1,1 506 69
1991 SBA 29-jul-91 31-mar-92 780 70 0,5 439 56
1992 EFF 31-mar-92 30-mar-96 4.020 361 2,2 4.020 100
1996 SBA 12-abr-96 11-ene-98 720 47 0,4 613 85
1998 EFF 4-feb-98 10-mar-00 2.080 135 0,9 0 0
2000 SBA-SRF 10-mar-00 23-ene-03 19.937 942 8,4 9.756 49
2003 SBA 24-ene-03 31-ago-03 2.175 103 2,3 2175 100
2003 SBA 20-sep-03 5-ene-06 8.981 424 9,7 4171 46
2018 SBA 20-jun-18 19-jun-21 40.714 1.277 8,7 14.714 36

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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ACUERDO DEL FMI CON ARGENTINA (cont.)

suelo al gasto social (1,3 % del PIB en 2018). Asimismo, contem-
plaba el fortalecimiento de la autonomia institucional del banco
central, su recapitalizacion y una mayor implicacién del personal
de la institucién monetaria en la gestion de los recursos aporta-
dos por el FMI. La buena disposicién de las autoridades en la
negociacion de los atrasos con los acreedores privados posibili-
t6 la aprobacién del programa bajo la politica de préstamo del
FMI a paises en mora.

El rapido deterioro del cuadro macroeconémico y financiero a fina-
les del verano dio pie a una revision del acuerdo —aprobada por el
Directorio el 26 de octubre—, que preveé el fin de su caracter pre-
ventivo, aumenta en 6,3 mm de dodlares el importe total concedido
—hasta alcanzar los 56,3 mm de ddlares (1.277 % de cuota)—
pone a disposicion de Argentina 19 mm de dodlares adicionales

Gréfico 1

RECUADRO 1

hasta fin de 2019 (grafico 1)® y reformula la condicionalidad original®.
Se prevén un adelanto apreciable (frontloading) de la financiaciéon
disponible a cambio de una consolidacion fiscal mas rapida (el ob-
jetivo de déficit primario cero se anticipa un afio respecto al progra-
ma inicial), la sustituciéon de los objetivos de inflacion por un ancla
monetaria mas sencilla, centrada en el control de la base monetaria,
y la adopcion de un régimen de tipo de cambio flotante, con poco

3 Los importes del acuerdo se denominan en DEG. El contravalor en dé-
lares corresponde al tipo de cambio aplicado por el FMI a la aprobacién
del acuerdo en junio o su modificacién en octubre.

4  El Directorio aprobd la solicitud de eximentes en la aplicacion de varios
criterios de ejecucion incumplidos a fin de septiembre: suelo de reser-
vas, reduccion de la financiacion neta al Gobierno y techo de operacio-
nes forward no entregables. Argentina, por el contrario, cumplié con
todas las metas fiscales referidas a ese mismo plazo.

LA REVISION DEL SBA AUMENTA EL IMPORTE DEL PRESTAMO Y ADELANTA LA FINANCIACION DISPONIBLE

CALENDARIO DE DESEMBOLSOS (2018-2021)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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ACUERDO DEL FMI CON ARGENTINA (cont.)

margen de intervencién por parte del banco central. Ademas, da-
dos los riesgos de corto plazo, el FMI aumentara la frecuencia en el
seguimiento del programa hasta final de afo.

El historial de acuerdos de Argentina con el FMI desde 1983 es
largo, especialmente entre 1989 y 2006, con programas proximos
en el tiempo y, en general, de importe elevado (véase cuadro 1). El
acuerdo actual es el de mayor cuantia en la historia del FMI®, si
bien en términos de cuota y PIB se situa por detras de los acuer-
dos con Grecia, Irlanda y Portugal (véanse graficos 2 y 3).

5 Excepcion hecha de los sucesivos acuerdos de aseguramiento bajo la
Flexible Credit Line (FCL) firmados por México a partir de 2011, y que
actualmente se cifra en 88,2 mm de ddlares (700 % de cuota).

RECUADRO 1

Argentina y el FMI entran en una nueva fase abiertamente reso-
lutiva tras el preacuerdo alcanzado en septiembre. Mas impor-
tante que la ampliacién del volumen concedido es el hecho de
que el 90 % de dicho importe pueda desembolsarse durante la
primera mitad de la vida del acuerdo, lo que supone una pérdida
de apalancamiento para el Fondo en un contexto de elevada in-
certidumbre. Desde una perspectiva mas amplia, entran en juego
consideraciones de estabilidad financiera global, en circunstan-
cias delicadas para el conjunto de las economias emergentes. La
liquidez del FMI a corto plazo pasa a situarse por debajo de los
200 mm de DEG por primera vez desde principios de 2011, pero
contintia siendo suficiente y no requiere el recurso a fuentes de
financiacién distintas de las cuotas, mientras no aumente la de-
manda de financiacion al Fondo de forma sustancial.
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