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El arreglo con el FMI es el camino menos doloroso

Por Ricardo Delgado - Presidente

Mds alld de las tensiones tipicas de un cierre de negociacion, todo conduce a pensar que el
acuerdo con el FMI estd mds cerca. Los resultados del viaje presidencial en la reunion del G20 son
una sefal en tal sentido, pese a las dudas que adn existen dadas las resistencias, en especial del
cristinismo, sobre su verdadera necesidad. Lo concreto es que en Roma se observaron indicios
relevantes, mas no concluyentes, respecto de algunas posiciones publicas argentinas, como la de
limitar los sobrecargos en la tasa de interés del préstamo a reestructurar o la de crear un fondo de
“resiliencia” para paises en desarrollo.

¢Qué significa un acuerdo con el Fondo? ¢Hay alguna alternativa por fuera de éI? Algo es claro: con
o sin acuerdo, el FMI serd el gran protagonista de la economia argentina al menos por una década.
Tres gestiones de gobierno estardn bajo sus reglas y lo que ahora se acuerde tendrd impactos por
largo tiempo, aun incluso -como sucedié siempre- si se incumplen los objetivos.

Ante un escenario de malas opciones, un acuerdo razonable con el FMI es el mejor camino. El Fondo
no resolverd ninguno de los desequilibrios (ni la inflacién, ni la escasez de délares, menos aun la
baja productividad), pero un default abierto con el mayor acreedor hard muy critico el devenir.

Pueden pensarse tres razones ordenadoras para justificar la necesidad de un acuerdo: la
imprescindible estabilizacién de las expectativas privadas (sobre la inflacién y el tipo de cambio),
la sustentabilidad de cierto financiamiento privado y de organismos multilaterales y la proclamada
busqueda de arreglos politicos bdsicos para darle gobernabilidad al sistema politico en 2022 y
2023.

En relacién con estabilizar las degradadas expectativas, un programa con el FMI puede servir como
una suerte de sustituto del plan econémico que los decisores privados le vienen exigiendo al
gobierno desde hace tiempo. Paradoja mediante, un gobierno que resistié siempre a presentar un
programa formal y consistente terminard utilizando el paraguas de Washington a los mismos fines.
Al fijar metas sobre déficit fiscal, agregados monetarios, variacion de reservas e inflacion,
ingredientes de cualquier plan, el acuerdo podria contribuir a una coordinacién mds eficiente de

las “creencias’ de los mercados financieros y a ordenar las cotidianas decisiones de precios de los
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sectores productivos y de servicios.

Respecto de la sustentabilidad del financiamiento, un default con el FMI también implica perder
fondos de otros organismos internacionales de crédito como el Banco Mundial, el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y la Corporacién Andina de Fomento (CAF). Hasta junio
ingresaron usd 330 millones en desembolsos de préstamos con esos organismos.

Y quizds mds importante son las consecuencias para el financiamiento del sector privado. Desde
septiembre de 2019, cuando la Argentina fue declarada en default selectivo por las agencias de
calificadoras de riesgo, la cuenta de préstamos financieros del mercado de cambios acumula un
déficit de usd 13.700 millones, unos usd 6.350 millones por afo. En contraposicion, en los Ultimos dos
anos de gobierno de CFK, también con cepo cambiario y una macro deteriorada, esa cuenta
dejaba un saldo positivo anual de usd 1.300 millones. Si tomamos como supuesto que acordar con
el FMI habilita condiciones para flexibilizar el cepo y reducir a su vez el riesgo pais, pueden ingresar
usd 7.650 millones mds por ano, similar al saldo anual de los préstamos financieros en 2014 y 2015.
Un flujo de ddlares necesario para desarrollar proyectos importantes en la transformacion de
nuestra estructura productiva como son Vaca Muerta y el litio.

Todo serd peor sin acuerdo. Ademds, es el cierre, o el inicio, segun se mire, de un proceso que tiene
responsabilidades compartidas entre el estado argentino y el organismo. El diagnéstico de asumir
la capacidad de refinanciar los fabulosos vencimientos de 2022 y 2023 (usd 19.250 millones por aio)
en un eventual segundo gobierno de Mauricio Macri fue tan poco consistente como la liviandad
del Fondo para exponer nada menos que 35% de su cartera a la economia argentina. Aunque ya
sea historia, los efectos de estos dislates reverberan en estas hegociaciones, donde unos y otros
admiten por lo bajo su propio error.

Estas lineas no pretenden ser una apologia de estos programas sobre las economias endeudadas;
todo lo contrario. Existe mucha evidencia internacional acerca de sus impactos regresivos sobre el
ingreso y el crecimiento. Por caso, en un escenario positivo el FMI le puede pedir al gobierno bajar 1
punto porcentual de déficit primario en dos afos. Para dimensionar, el total del gasto de capital
(energia, transporte, vivienda, etc.) en los primeros nueve meses del afo representd esa
proporcion.

Es evidente que si adn no se llegé a un acuerdo es por lo que no se conoce, aunque se intuye. El
sendero hacia el equilibrio fiscal y una devaluacion para aumentar las reservas del Banco Central
y facilitar el propio ajuste del gasto, lo habitual en estos programas. Sin embargo, la acumulacion
de desequilibrios macroeconémicos desde 2018, y potenciados por la pandemia y por los errores
no forzados del gobierno, exige un cierre consistente del problema.

¢Coémo transitar un ajuste fiscal y una devaluacién con los niveles actuales de pobreza, inflacién y
salarios y con una perspectiva limitada de flujos comerciales en ddlares, sin que puedan esperarse
los precios de las commodities de este afo y frente a un eventual endurecimiento monetario en el
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mundo ante los temores inflacionarios? En los primeros momentos, los cldsicos programas con
el Fondo reducen la actividad econémica y los salarios. ¢Por qué seria distinto esta vez? Los
consensos politicos de los que tanto se habla (y que necesariamente tendrdn que incluir al sector
privado, gremios y movimientos sociales) deberian servir para encontrar mecanismos que
suavicen estos impactos iniciales a través de transferencias monetarias directas direccionadas
a evitar que aumente aln mds la pobreza.

En el recetario tradicional del FMI también figura la unificacion cambiaria. Cémo hacerlo si no
hay délares suficientes para “todos y todas™ Hoy el Banco Central sacé un comunicado que
obliga a los bancos a mantener su posicion global en moneda extranjera hasta fin de mes. El
objetivo es evitar que los bancos modifiquen su cartera apostando a un salto en el tipo de
cambio.

En este contexto, una devaluacion a secas que persiga comprimir la brecha con los tipos de
cambio alternativos sdélo aceleraria la inflacién. El acuerdo, entonces, también requiere una
mirada profunda para bajar la inflaciéon, que se entienda que se trata de un fenémeno
macroeconémico y ho tanto de pujas con algunos sectores industriales (alimenticias, en
particular), y que devaluar sin plan (de una vez o acelerando los ajustes mensuales) sélo conduce
a un nuevo fracaso.

Vinculado con el frente cambiario, el Fondo habitualmente exige objetivos de acumulacién de
reservas internacionales. El riesgo estd en que, si esa meta resulta muy ambiciosa, la
recuperacion de la actividad econémica de los proximos afos sea muy mediocre. No habria
ddlares para todos los usos y el tipo de cambio real seguiria en niveles incompatibles para
recuperar los salarios. El ajuste cldsico se repetiria. Con todo, en los acuerdos recientes
comparables al caso argentino (Pakistan, Egipto, Ecuador y Angola), el Fondo fue razonablemente
laxo y, de hecho, todos lograron sobrecumplir con los objetivos de acumulacién de divisas.

El FMI puede servir de excusa para comenzar a ordenar los desequilibrios macro. Los costos de
no hacerlo, ademds de volver a incumplir contratos, son muy superiores a los sacrificios
necesarios para corregirlos.
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