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La investigacion aborda la relacion de la Republica Argentina con el Fondo Monetario
Internacional de las Ultimas dos décadas. La dindmica del endeudamiento del pais con el
organismo y los diferentes grados de intervencién en el disefo de las politicas econdmicas
hasta el presente. El acuerdo “Stand by” de 2018 y las politicas de apertura econdmica que
provocaron la crisis de balanza de pagos de ese mismo afio. El objetivo principal del trabajo es
profundizar en los aspectos mas relevantes de la negociacidon del nuevo crédito entre el pais y
el Fondo, condicionado por un escenario de potencial default soberano. Las caracteristicas del
Acuerdo de Facilidades Extendidas con el FMI en 2022 para reestructurar la deuda original. El
programa econdmico acordado con el organismo, la consistencia de los objetivos y metas en el

contexto de la macroeconomia nacional y su implementacién hasta la actualidad.

HISTORIA RECIENTE DE LA REALACION DE ARGENTINA Y EL FMI

El acuerdo Stand By que firmd la Argentina con el FMI en el afio 2018 marca la continuidad en
la historia de la relacion con el organismo. En el aifio 2003, el entonces presidente Eduardo
Duhalde firmé un crédito Stand By que continud el empréstito rubricado por el presidente
Fernando de La Rua el 10 de marzo del 2000. El contexto econdmico y social a fines de los afios
90 daban cuenta de un deterioro vertiginoso de las cuentas publicas nacionales, sumado a un
fuerte componente de inestabilidad politica e institucional que marcé la época en términos

disruptivos.
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La Republica Argentina ingresa en cesacién de pagos internacionales con acreedores privados y
organismos multilaterales de crédito, situacion que genera condiciones propicias para la
intervencion directa del FMI a partir de sus programas de asistencia y auxilio financiero a
economias como la Argentina. Superada la crisis institucional en Argentina por la convocatoria a
elecciones democraticas y nuevamente con un gobierno estable en el pais, el presidente Néstor
Kirchner que asume el poder el 25 de mayo de 2003, solicita segun la carta de intencién
enviada al Fondo Monetario Internacional con fecha 10 de setiembre y aprobada por el
directorio del organismo el 20 de octubre de ese afio, la celebracidn de un acuerdo Stand
By por 36 meses, entre 2004 y 2006. Se incluyéd un Memorando de Politicas Econdmicas y
Financieras donde se detalld el plan econdmico para lo que restaba del 2003 y para 2004-2006.
Este acuerdo Stand By se firma en el contexto en que la Argentina anuncié el Canje de Deuda

en Dubai que le otorgd al pais unos USD 12.500 millones.

A partir de la firma del nuevo acuerdo, las dificultades en la relacién del gobierno de Kirchner
con el FMI comenzaron en marzo de 2004 con la primera revisién. Ese acuerdo tuvo una
particularidad respecto a los anteriores: la Argentina cumplia todos los objetivos que el FMI le
solicitaba en cada revisidon de éste. Fue uno de los acuerdos tipicos que los paises firmaban en
esos tiempos, consistié en un programa segun el cual la Argentina solicitaba un préstamo a
tasas mucho mas bajas que las del mercado y obtenia fondos blandos para poder hacer frente a
sus compromisos si cumplia con ciertas metas macroecondémicas a lo largo de las revisiones

trimestrales del acuerdo que hacia las autoridades del organismo.
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Las exigencias del FMI incluian, entre otras cosas, un fuerte ajuste de la economia, aumentar el
superavit fiscal para mejorar la oferta del canje de la deuda publica que la Argentina habia
presentado en Dubai, una devaluacion del peso frente al ddlar, reformas estructurales vy
reconocer al Comité Global de Tenedores de Bonos Argentinos el GCAB como Unico interlocutor
en la negociacion. Antes, el FMI le habia pedido a la Argentina, entre otras cosas, hasta la

privatizacién del Banco Naciodn.

El ex viceministro de Economia Guillermo Nielsen, quien en esos afios participaba con el
entonces Ministro de Economia Roberto Lavagna en todas la negociaciones, explicé afios mas
tarde que "la Argentina necesitaba reestructurar su deuda en default y el FMI se queria

transformar en un protagonista de ese proceso y siempre nos corria el arco".

Reestructuracion con bonistas privados: Argentina rechazaba las presiones del FMI que, por
ese entonces eran muy fuertes, el organismo le solicitd a nuestro pais que mejore la oferta a los
bonistas que proponia el canje de la deuda y que redujera la quita de casi el 70% que la
Argentina habia anunciado en Dubai. EI FMI queria ser el arbitro de la negociacién con los

bonistas privados de economias occidentales fundamentalmente.

El FMI redoblaba la presion sobre Kirchner porque la Argentina crecia ya a una tasa del 9%
anual y las autoridades del organismo le pedian al Gobierno un mayor superdvit fiscal para
pagarle mas a los acreedores". La Argentina pasaba todavia por dias dificiles en agosto de 2004,
tras la crisis de fines de 2001 vy principios de 2002. El FMI queria que el Gobierno que encarara
un plan de ajuste de las finanzas publicas y saliera del estado del default en el que habia
entrado a fines del 2001, mientras que los acreedores del resto del mundo no aceptaban la

quita de la deuda.
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CANCELACION DE LA DEUDA CON EL FMI ANO 2006

En enero de aifo 2006 la Republica Argentina por decision del presidente Néstor Kirchner
cancelé USD 9.810 millones al FMI, el pago de la deuda con el organismo congeld la relacion
institucional mantenida por medio siglo. El vinculo entre Argentina y el Fondo Monetario
Internacional comenzdé en 1956 y desde ese entonces el organismo monitored en forma directa

o indirecta las cuentas publicas nacionales.

El acuerdo stand by que anteriormente habia solicitado Argentina en septiembre de 2003, por
un plazo de 36 meses,desde 2004 hasta 2006, incluia un Memorando de Politicas Econdmicas y
Financieras en el que el FMI exigia un programa de metas macroecondmicas. Las exigencias del
FMI implicaban una devaluacién del peso frente al délar, un ajuste en las cuentas publicas de la
economia, reformas estructurales y aumentar el superavit fiscal para mejorar la oferta del canje
de la deuda publica que habia caido en default en 2001 y que Argentina habia ofertado

reestructurar en la presentacién de Dubai.

En el afio 2004 el FMI solicitd a la Argentina que mejore la oferta que proponia en el canje de la
deuda a los bonistas privados y bancos y que redujera la quita de casi el 70% que el pais habia
anunciado en Dubai. El FMI se posiciond de facto como un “arbitro” en la negociacion con los
bonistas privados, exigiendo a Argentina aumentar el superdvit fiscal para generar excedentes
que permitieran mejorar la propuesta de quita de la deuda publica, a partir de la recuperacion

de la actividad econdmica con un crecimiento del PBI cercano al 9% anual.
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Ex Presidente de la Republica Argentina Néstor Kirchner
y Ex Ministro de Economia Roberto Lavagna

En el afio 2004 el endurecimiento de las condiciones impuestas por el organismo hacia
Argentina aumentaba considerablemente, su director el espafiol Rodrigo Rato encabezd la
delegacion que visitd Argentina sin obtener resultados. Ese mismo afio la decisiéon del

presidente Kirchner fue no firmar el acuerdo Stand By y suspender las relaciones con el FMI.

En enero del 2006 la Republica Argentina cancelé USD 9.810 millones, el total de su la deuda
con el organismo, mediante la utilizacién de reservas internaciones producto de una politica de
acumulacién previa por parte del del Banco Central. Esta situacién se revierte finalmente en 2018
con la firma de un nuevo acuerdo Stand By con ese organismo, y se abre un nuevo capitulo en la

relacién del pais con el FMI.

: C
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LA DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA ARGENTINA

CRISIS BALANZA DE PAGOS ANO 2018

La dindmica del endeudamiento de la Republica Argentina evidencia un quiebre en su
comportamiento a partir del afio 2016. Hasta el aiflo previo en el aiflo 2015 el Tesoro sostenia
niveles de endeudamiento externo en la Administracion Central del orden del 52,6% del PBI
(Grafico 1) por valor nominal de US$S 240.665 millones, situacion que ubicaba a Argentina entre

los paises menos expuestos en materia de endeudamiento externo de Latinoamérica.

La evolucién de la deuda externa bruta nacional segun tipo de acreedor (Grafico 2) muestra un
fuerte incremento de la posicién del sector privado, que a partir del 2016 tiene una fuerte
presencia en el ingreso de capitales de corto plazo al pais, propiciando un flujo de ingreso de

capital especulativo a partir de retornos superiores al promedio internacional.
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Evolucionde la DeudaBruta de la Administracion Central
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La crisis de Cuenta Corriente en el Balance de Pagos del afio 2018, desatada a partir de una
apertura al mercado internacional del sector externo de la economia, derivdé prontamente en
una severa crisis de deuda publica a partir del incremento de financiamiento internacional de
déficit publico e ingreso de capitales de corto plazo incentivados por altas tasas de interés y
apreciacidon cambiaria. El grafico a continuaciéon muestra el incremento del déficit corriente de

la Administracién Central en relacién con el Producto Bruto Interno de Argentina.

La dinamica de la Cuenta Corriente en el Balance de pagos de Argentina hacia el afio 2018
resultaba explosiva en el mediano y largo plazo desde cualquier analisis técnico. La salida de
divisas de la economia era creciente a medida que se relajaba el control de capitales con el
gobierno del presidente Macri. Durante los afios previos, Argentina habia impuesto
restricciones a la movilidad de capitales y sobre el mercado de cambios producto de
desequilibrios en el sector externo que se profundizaron como consecuencia de la crisis
financiera internacional en Estados Unidos y Europa Occidental en 2008 y 2009.Estos controles
normativos cuyo objetivo primario se explicaba en contener creciente el flujo saliente de divisas

fueron discontinuados a partir del afio 2016.

La apertura del sector externo de la economia tuvo como consecuencia directa el creciente
saldo deficitario de la Cuenta Corriente del Balance Pagos que en el afio 2017 equivalia al 5%
del PBI y mostraba una dinamica que se dirigia a duplicar este déficit durante el afio 2018.
Aunque esta situacion no se verificd porque en los meses de abril y mayo de ese mismo afio la
economia argentina ingresa intempestivamente en una crisis de confianza sobre la capacidad
de pago a acreedores privados, se produce un corte abrupto del financiamiento externo al

gobierno y de inmediato se registra una devaluacién pronunciada de su moneda.
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Balance de Pagos -Dinamica Cuenta Corriente de Argentina
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Para encontrar algunas de las causas fundamentales de aquel episodio disruptivo en términos
macroeconémicos de 2018 debemos destacar principalmente desregulacién de mercado
financiero, la apertura de la cuenta de capital y la implementacién de politicas ortodoxas para
controlar la inflacion basadas en elevadas tasas de interés y desaceleracién de la actividad

econodmica.

Debe mencionarse que, hasta el afno 2015 Argentina presentaba ciertos desequilibrios
macroeconémicos que debian corregirse en el préximo gobierno. La economia nacional aun
sufria las consecuencias de la crisis financiera internacional desatada en los afnos 2008 y 2009,
como la fuerte aversion al riesgo por parte de los capitales internacionales y un factor de
“desconfianza” del mercado que pesaba sobre el gobierno saliente a partir de su politica de
proteccionista del sector industrial local. Argentina contaba hasta ese afo con un grado

intermedio de restriccidn a la movilidad de capitales, saldo negativo en la cuenta corriente de
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balance de pagos y control sobre el mercado de divisas, denominado internamente como

“cepo” cambiario.

Los desequilibrios mencionados, desde 2016 hacia adelante, ademds de no corregirse se
profundizaron en forma sustancial hasta llegar un grado de inconsistencia macroeconémica que

determind la crisis.

La severa crisis de Balance de Pagos durante el afio 2018 introduce a Argentina en un escenario
de altisima volatilidad financiera, con saltos sustanciales del tipo de cambio oficial y un fuerte
impacto en la economia real a través del traslado a precios internos de productos finales e
intermedios, se sumo a la falta de acceso al financiamiento del creciente déficit de cuenta
corriente producido por servicios de deuda internacional, todo esto pone al pais a las puertas

del FMI.

PROGRAMA STAND BY ANO 2018 FMI

El gobierno de la Republica Argentina y el FMI inician conversaciones para la implementacién
de un salvataje financiero a la economia. El presidente Macri anuncia el acuerdo con un

programa Stand By con ese organismo de crédito por una duracion de 36 meses.

El plan macroecondmico que se acuerda a partir de la firma de acuerdo Stand By en 2018 se

comprende en dos ejes clave:

1) Convergencia rapida al equilibrio fiscal

2) Reduccion de la inflacion

10
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Para asegurar una mas rdpida convergencia al equilibrio fiscal, ademds de la propuesta inicial
del gobierno como eje de campaiia para las elecciones, las nuevas metas de resultado fiscal
primario serian: -2,7% del PBI en 2018 (vs. -3,2% con las metas previas) -1,3% en 2019 (vs. -2,2%

antes), equilibrio primario en 2020 (vs. -1,2% antes) y superavit de 0,5% en 2021 (vs. 0% antes).

En el acumulado entre los afios 2018 y 2021significaria una reduccion acumulada del déficit de
3,1% del PBI, alrededor de USD 19.300 millones. El nuevo sendero de convergencia fiscal

permitiria que el ratio deuda publica a PBI comience a reducirse a partir de 2019.

Para reducir la inflacién el plan refuerza el esquema de metas con tipo de cambio flotante y
fortalecimiento de la autonomia del Banco Central. Las metas de inflaciéon se fijan bajo los

siguientes parametros 17% para el afio 2019, 13% para el aifio 2020y 9% para el afio 2021.

Con el objetivo de reducir en forma sostenible la inflacidn, a partir de ese momento, se llevaria
a cero el financiamiento monetario del Banco Central al Tesoro. Asimismo, el Tesoro se
comprometia a un programa de cancelacién anticipada de Letras Intransferibles para que el

Banco Central pueda, con esos recursos, reducir el stock de LEBAC.

En linea con las condiciones generales de los acuerdos Stand By, la devolucion de cada
desembolso se realizaria en ocho cuotas trimestrales, con 3 afios de gracia. La tasa de interés
acordada es variable y depende de la evolucidn de la tasa de interés del derecho especial de
giro (DEG). La tasa de DEG, se estima que el costo del préstamo seria de 1,96% mientras los
desembolsos acumulados no superen el 187,5% de la cuota argentina en el FMI (monto
equivalente a aproximadamente USD 8.480 millones, de 3,96% si los desembolsos acumulados
superan ese monto, y 4,96% si el crédito vigente se mantiene por encima de ese monto por mas

de tres afios.

1 A 4
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PARAMETROS, CIFRAS y LINEAMIENTOS STAND BY 2018

El programa

* Argentinay el FMI acordaron un programa Stand By por USD 50.000 millones y

una duracion de 36 meses

* Este programa nos permitira transitarlas turbulenciasinternacionales

minimizando el impacto sobre la economia argentina
* Argentina presento el plan econémico a implementarse durante el programa

* Elplanes consistentey sostenible econdmica, socialy politicamente

* Se incluye explicitamenteel monitoreo de indicadores socialesy, por primera
vez en la historia en un programa con el FMI, una salvaguardapara proteger a

los mas vulnerables

: ©
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Ejes principales

1. Reducirdel déficitprimarioa 1,3% en 2019 y equillibridfiscal primarioen 2020

2. Fortalecerla autonomiadel Banco Central:
a) Dotaral BCRAde laautoridadpara establecerlas metasde inflacion,con una anticipacién

de tresanos, en consultacon el Ministeriode Hacienda
b) Cerotransferenciasdel BCRA al Tesoro
c) Saneamientode lahojade balance delBCRA

v/ Recomprade letrasintransferibleen poderdel BCRA

v Reducciéndel stock de LEBAC
d) Seenviardal Congresoun proyectode reformade la Carta Organicadel BCRA que

refuercesu autonomia

13
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Resultado fiscal financiero

Resultados primario y financiero proyectados (% del PBI)
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Convergencia al equilibrio fiscal

Metas de resultado primario (% del PBI)
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Ahorro de 3,1% del PBI en el acumulado 2018- 2021
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Esfuerzo fiscal

Como % del PBI

_mmm feimitace

1) Déficit primariodel afio previo

2) Déficit primario (meta) 2,7 1,3 0
3) Esfuerzo fiscal (1) - (2) 1,1 1,4 1,3 3,8
-Variacidénen recursos (i,a,) -0,4 0,4 0,1 0,1

- Variacidon en gasto primario(yoy) @ -10 1.2 @
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Reduccion en el gasto primario

Gasto primario

Como % del PBI 2020 / 2017
I N R
reales
Gasto primario -1,5 -1,0 -1,2 -3,7 -13%
-Jubilacioney otrogastosocial 0,1 0,5 -0,2 0,4 7%
-Subsidiodenergiay transporte) -0,3 -0,4 -0,4 -1,1 -48%
-Salarioy bienesy servicios -0,4 -0,2 -0,1 -0,7 -13%
- Transferenciagorrientesa provs. -0,2 -0,3 -0,1 -0,6 -74%
- Otrogastocorriente 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -5%
- Gastode capital -0,7 -0,6 -0,3 -1,6 -81%
Gastoex. jubilaciones -1,6 -1,5 -1,0 -4,5 -30%

10
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Resultado fiscal consolidado

Resultado fiscal consolidado (Nacion y provincias, % del PBI)
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Sostenibilidad de la deuda publica

Deuda publica e intereses* (% del PBI)
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ACUERDO STAND BY ANO 2018

UN CREDITO DESTINADO AL INCUMPLIMIENTO

La cuenta de capital del Balance de Pagos fue uno de los capitulos mas relevantes dentro del
acuerdo Stand By para considerar, ya que las inversiones extranjeras que desde el afio 2016
habian ingresado a Argentina atraidos por elevados retornos financieros y estaban posicionados
en activos de corto y mediano plazo, ejercieron presién para poder retirarse de la economia

argentina apenas estalla la crisis de Balanza de Pagos en abril y mayo del afo 2018.

A partir de firmado el Stand By con el Fondo Monetario, el organismo proporciona un continuo
flujo de desembolsos de délares, fondos frescos de capital al gobierno de Argentina que
ingresaban a las reservas del Banco Central. El mercado de capitales desregulado garantizaria
que los inversores privados demandaran una gran parte de los flujos de délares ingresados al
pais, deshaciendo las posiciones en activos financieros locales y retirandose de la economia
argentina en forma generalizada y desordenada. Una proporcion importante del préstamo
ingresado al Banco Central termind garantizando el flujo de capitales inverso al que se habia

verificado durante los dos afios previos 2016 y 2017.

El mayor y principal obstaculo para el cumplimiento del acuerdo Stand By firmado en 2018 se
encontraba en su perfil de vencimientos y reembolsos tanto de capital como de intereses
asociados al crédito. El cimulo de cuotas en el corto plazo se combinaba con un fuerte ajuste

hacia la economia real, a partir de una reduccién drastica del déficit publico, modificacion de
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precios relativos asociado al aumento de servicios publicos, suba drastica de tasas de interés y

el condicionamiento de sostener la desregulacién del mercado de capitales.

El propio Fondo Monetario reconoce en el afio 2021 en su revisidn técnica ex post sobre el
crédito dirigido a nuestro pais que la politica econdmica posterior a su firma fue negativa para

el sostenimiento de la estabilidad macroecondmica.

Evaluacién del Directorio del FMI (Afo 2021 - Comunicado oficial): “A pesar de la clara

comprension de las experiencias anteriores, y en ausencia de alternativas de politica, el
programa termindé con una postura de politica prociclica, posiblemente empeorando la fuga

de capitales en lugar de impulsar la confianza”.

El equipo econdmico del entonces presidente Macri acordd condiciones de imposible
cumplimiento para Argentina en términos de flujos de capital necesarios para dar cumplimiento
al crédito. El perfil de vencimientos de capital se acumulaba principalmente entre el afio 2022 y
el ano 2024, con un fuerte condicionamiento a la politica econdmica argentina para la
obtencién de ese flujo de délares producto del excedente comercial, Unico canal por el que
hasta ese momento el pais tenia acceso a esas divisas, en un contexto de mercados

internacionales de crédito privado totalmente cerrados para Argentina.

El grafico a continuacion refleja la acumulacidén de vencimientos acordados en el crédito Stand

By original 2018:
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Perfil de Vencimientos de Capital de la Deuda(!)
Oct-2020 a Dic-2042
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Ministerio de Economia Argentina

La deuda publica argentina aumentd de manera considerable entre el afio 2016 y el afo 2020
producto de la politica econémica adoptada por el gobierno del presidente Macri. En 2015 Ia
deuda bruta del gobierno ascendia a 52.6% del PBl y su composicion estaba dada por apenas el
6.3% del PBI de carga con organismos multilaterales de crédito, situacion que distaba
absolutamente del afio 2020, con el 23.7% del PBI para ese tipo de acreedores a partir de la

contabilizacién del crédito con el FMI.
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La crisis de Cuenta Corriente desatada a partir de una apertura al mercado internacional del

sector externo de la economia derivd prontamente en una severa crisis de deuda publica a

partir del incremento de financiamiento internacional de déficit publico e ingreso de capitales

de corto plazo incentivados por altas tasas de interés y apreciacion cambiaria. El grafico a

continuacidon muestra el incremento del endeudamiento de la Administracidon Central para los

distintos acreedores respecto al Producto Bruto Interno de Argentina.
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Ministerio de Economia de Argentina

Ante el diagndstico univoco sobre la imposibilidad concreta para Argentina de honrar los plazos

y montos de devolucién del préstamo acordado en 2018 y la necesidad de reestructurar el

préstamo para mejorar sensiblemente las condiciones originales, el gobierno buscd un
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consenso politico junto a las demas fuerzas politicas, a lo que se sumaron los distintos sectores
productivos y sindicales que hicieron publica su postura de respaldo a la negociaciéon un nuevo

acuerdo entre Argentina y el Fondo Monetario.

REESTRUCTURACION DEL ACUERDO STAND BY ENTRE
ARGENTINAyEL FMI

El gobierno del presidente Alberto Fernandez asume el poder en un contexto de fuerte
inestabilidad econdmica y financiera. El pais travesaba una crisis de gran magnitud en su sector
externo por el fuerte desbalance de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos y el cierre
abrupto de los mercados internacionales de deuda. El gobierno saliente del presidente
Mauricio Macri habia devaluado la moneda en el marco de la crisis de balance del sector
externo, aumentado el endeudamiento publico y elevado el nivel de inflacién en el Gltimo afo,
ademas de haber restituido el control del mercado de cambios que habia liberado en 2016 al

inicio de su gestidn producto de la crisis cambiaria.

El acuerdo de deuda Stand By contraida con el Fondo Monetario Internacional en 2018
apalancaba los desequilibrios externos al tiempo que acumulaba los reembolsos del préstamo
en el corto plazo, situacién que se verificaba como materialmente imposible para cancelar por

parte de Argentina.
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El propio FMI habia congelado el acuerdo con nuestro pais a partir del incumplimiento de los
desembolsos acordados inicialmente pactados hubiesen completado la cifra inicial de USS

57.000 millones parar el Stand By.

Ante el diagndstico univoco sobre la imposibilidad concreta para Argentina de honrar los plazos
y montos de devolucién del préstamo acordado en 2018 y la necesidad de restructurar el
préstamo para mejorar sensiblemente las condiciones originales, los distintos sectores de la
economia comenzaron a hacer publico su postura de apoyo a la negociacidon un nuevo acuerdo

con el FMI.

En este marco, el presidente Alberto Fernandez remitié al Congreso de la Nacién un conjunto
de normas consideradas imprescindibles para la gestién de la crisis socioecondmica heredada
de la gestion anterior. Se traté de un conjunto de leyes de emergencia entre las que se
encuentran la declaracién de la emergencia publica en materia econdmica, financiera, fiscal,
administrativa, previsional, tarifaria, energética, sanitaria y social que permiten al ejecutivo
tomar medidas de gestidn presupuestarias y econdmicas en los primeros meses en un contexto

de crisis econdmica, volatilidad cambiaria y financiera.
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Las normas aprobadas en el Congreso de la Nacién tuvieron como objetivo ampliar los espacios
de consenso y legitimacion para la negociacidén que debia iniciarse de manera inmediata con el
FMI y cuyo encargado directo en la negociacion por Argentina seria el entonces Ministro de

Economia Martin Guzman.

LEY DE SOLIDARIDAD SOCIAL Y REACTIVACION PRODUCTIVA EN
EL MARCO DE LA EMERGENCIA PUBLICA

Ley 27541
Declaracién de Emergencia Publica

Articulo 1°- Decldrase la emergencia publica en materia econdmica, financiera, fiscal,
administrativa, previsional, tarifaria, energética, sanitaria y social, y deléganse en el Poder
Ejecutivo nacional, las facultades comprendidas en la presente ley en los términos del articulo
76 de la Constitucion Nacional, con arreglo a las bases de delegacidn establecidas en el articulo

2°, hasta el 31 de diciembre de 2020.

Sostenibilidad de la Deuda Publica
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Articulo 3°- Facultase al Poder Ejecutivo nacional a llevar adelante las gestiones y los actos
necesarios para recuperar y asegurar la sostenibilidad de la deuda publica de la Republica

Argentina.

Articulo 4°- El Poder Ejecutivo nacional remitiré un informe con los resultados alcanzados como
producto de las gestiones y actos mencionados en el articulo 3° de esta ley, a la Comision
Bicameral Permanente de Seguimiento y Control de la Gestion de Contratacion y de Pago de la

Deuda Exterior de la Nacion del Honorable Congreso de la Nacion.

El objetivo principal del gobierno con el Fondo Monetario Internacional era firmar un nuevo
acuerdo que despeje el horizonte de vencimientos por los primeros afios, tal como se hizo en Ia
renegociacion con los acreedores privados y distribuir a lo largo del periodo extendido el pago de
los USS 44.000 millones de capital del crédito Stand By, renegociando a la baja los intereses

acordados inicialmente.

Argentina enfrentaba vencimientos de muy corto plazo, no solo las dos cuotas de capital de los
afios 2022 y 2023 también operaban en el afio 2020 con el FMI USS 5.072 millones entre capital e
intereses. Sumado a esto se encontraba el vencimiento de USS 2.400 millones con el "Club de
Paris", créditos que habian sido restructurados en 2014 por el entonces ministro de economia Axel

Kicillof.
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Las posibilidades de reestructurar la deuda con este grupo resultaban mayor a medida que se
avance en el acuerdo con el FMI, vy alli radicaba la estrategia del gobierno para negociar casi en
paralelo ambos frentes. La posicién de Argentina era extremadamente delicada, tanto los
acreedores europeos como el propio Fondo compartian el diagndstico que planteaba el ministro
de economia argentino Martin Guzmdan con relacion a que, frente a un escenario de
incumplimiento, la economia real sufriria las consecuencias y la capacidad de una recuperacion

sostenida estaria en peligro.

Por lo tanto, resultaba clave para en los términos de la negociacién con el organismo multilateral,
despejar el horizonte financiero de Argentina en los préximos afios y de esta forma, al igual que lo
conseguido en el ultimo acuerdo de reestructuracién cerrado con acreedores privados firmado en
2020, que permitié despejar de vencimientos los primeros afios de gobierno. Esto sin dudas
definiria la mayor o menor capacidad que tendria Argentina para encarar la presente década y

volver a niveles adecuados de crecimiento econdmico sostenido.

Los distintos sectores de la economia como camaras empresarias, sindicatos y representaciones
institucionales de la produccién y el trabajo manifestaron publicamente la necesidad de
encontrar por medio de la revisidn y renegociacion del acuerdo con el Fondo, un camino para la
economia argentina que permita un marco de certidumbre futura para garantizar niveles de
crecimiento y desarrollo compatibles con las necesidades de la sociedad. La idea implicita en las
posiciones publicas de estas instituciones era que el default implicaba ajuste de la economia,

caida de la produccién y el empleo.
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EL GOBIERNO TRASLADA AL CONGRESO DE LA NACION EL
DEBATE DE LA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA

En la busqueda de consensos politicos ampliados, el gobierno traslada al Congreso de la Nacidn
en marzo del afio 2021 el debate sobre la negociacion para la reestructuracion del acuerdo con
el Fondo Monetario y somete a debate al tratamiento legislativo las condiciones del futuro
acuerdo mediante la sancién de la Ley de Fortalecimiento y sostenibilidad de la Deuda Publica

Ley 27.612:

LEY DE FORTALECIMIENTO DE LA SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA PUBLICA

Ley 27.612

Articulo 19- La Ley de Presupuesto General de la Administracion Nacional de cada ejercicio
deberd prever un porcentaje mdximo para la emision de titulos publicos en moneda extranjera y
bajo legislacion y jurisdiccion extranjeras respecto del monto total de las emisiones de titulos
publicos autorizadas para ese ejercicio. Toda emision de titulos publicos en moneda extranjera
y bajo legislacion y jurisdiccion extranjeras que supere dicho porcentaje requerird de una ley

especial del Honorable Congreso de la Nacidn que la autorice.

Articulo 29- Dispongase que todo programa de financiamiento u operacion de crédito publico
realizados con el Fondo Monetario Internacional (FMI), asi como también cualquier ampliacion
de los montos de esos programas u operaciones, requerird de una ley del Honorable Congreso

de la Nacion.
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Articulo 39- La emisidn de titulos publicos en moneda extranjera y bajo legislacion y jurisdiccion
extranjeras, asi como los programas de financiamiento u operacion de crédito publico realizados
con el Fondo Monetario Internacional (FMI), y las eventuales ampliaciones de los montos de
esos programas u operaciones, no podrdn tener como destino el financiamiento de gastos
primarios corrientes, a excepcion de los gastos extraordinarios previstos en el articulo 39 de la
ley 24.156 de Administracion Financiera, considerdndose dentro de esta clasificacion aquellas

definidas en el Clasificador Econémico del Gasto.

Congreso de la Nacion Argentina

Este conjunto de normas legislativas promovidas por el gobierno, tenian como objetivo llegar a
consensos politicos amplios en materia de endeudamiento futuro y participar a las distintas
fuerzas parlamentarias en el debate sobre las condiciones de la futura reestructuracién. La
negociacién deberia contar con la sancién de una Ley para transitar la futura negociacion del

acuerdo Stand By que tanto Argentina, como el propio Fondo Monetario consideraban en
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default, asi como las condiciones incluidas en la nueva negociaciéon y las politicas econédmicas

que resulten implicitas del acuerdo de reestructuracién con el organismo.

LA NEGOCIACION DE ARGENTINA CON EL FMI

REESTRUCTURAR LA DEUDAY EVITAR EL DEFAULT

El gobierno nacional asumioé el compromiso electoral de reestructurar el acuerdo Stand By que
habia firmado el gobierno de Mauricio Macri en 2018, por considerarlo de cumplimiento
materialmente imposible. El acuerdo se encontraba en un estado congelamiento de hecho y las
condiciones previstas para la macroeconomia argentina habian cambiado y eran drasticamente

desfavorables a lo largo del afio 2019.

Esta negociacién marcd un hito dentro las discusiones que ha sostenido ese organismo,
representa un acuerdo radicalmente diferente de todos los que histdricamente se implementaron
desde el FMI. La Republica Argentina sello un acuerdo que no vulnera derechos sociales, ni
laborales de la sociedad y permite condiciones para recuperar la actividad econdmica interna. Los
objetivos del gobierno argentino en la negociacidon fueron definidos por ejes transversales que

condicionaron el Acuerdo de Facilidades Extendidas:

1) Evitar que Argentina ingresara en default de su deuda externa

2) No permitir un ajuste clasico a la actividad econémica que se recuperaba luego de la crisis

de la pandemia de Covid-19
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3) No avanzar en reformas estructurales que pongan en riesgo el marco normativo laboral y

del sistema previsional argentino.

4) Acordar un lapso de afios que permita a la economia del pais consolidar la recuperacion de

la actividad econdmica.

La responsabilidad del gobierno estuvo marcada por garantizar la continuidad de la recuperacion
de la economia real luego de la pandemia de Covid-19, no introducir modificaciones en la
normativa vigente y garantizar un periodo ventana entre la reestructuracion y las futuras fechas de

los desembolsos al organismo.

El ROL DEL FMI EN EL TABLERO MUNDIAL
DURANTE LA PANDEMIA DE COVID-19

El contexto internacional que enfrentd la Republica Argentina a partir de marzo de 2020 con la
irrupcion de la Pandemia de Covid-19 modificaron radicalmente las variables econédmicas del
pais, debiéndose afrontar el proceso de interrupcion total de gran parte de las actividades
productivas. Desde aquel entonces la negociacidén con el Fondo Monetario estuvo estancada, la
pandemia de Covid-19 obligd a una ralentizacién de las condiciones para avanzar con cualquier

tipo de revision sobre el acuerdo original del afio 2018.

Finalmente, la pandemia Covid-19 tuvo consecuencias en dos sentidos diferentes, en primer
lugar, para Argentina significé desde el punto de vista econdmico un profundo deterioro de sus
principales indicadores de déficit publico, presidn inflacionaria y una mayor vulnerabilidad
externa. En paralelo para el Fondo Monetario representd una oportunidad de intervencién

directa con auxilio financiero a paises occidentales
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poderosos a partir de su relevancia econdmica y militar, responsables de garantizar la

continuidad del FMI en el conjunto de decisiones mundiales hacia el futuro.

La contingencia del incremento del gasto Covid-19 y el consiguiente aumento de los déficits
fiscales en la mayoria de las economias occidentales reconfigurd el papel del Fondo Monetario
Internacional. El propio organismo se involucré en el auxilio financiero de las principales
economias de Europa occidental que vieron sus presupuestos publicos sobregirados por el
gasto de la pandemia. En este escenario el organismo multilateral propicié una fuerte
capitalizacién entre sus accionistas, la segunda expansion de capital de ese organismo en toda
su historia por un monto total de USS 650.000 millones convertibles DEG’s dirigidos a los paises
miembro, a los efectos de cubrir parte del gasto extraordinario provocado por las restricciones

econdmicas del Covid-19.

Esto ubicd nuevamente al FMI en el escenario internacional con un rol preponderante,
totalmente diferente al que habia tenido hasta el ano 2020, caracterizado por el desgaste
propio de haber fracasado en sus planes de estabilizacién en aquellos paises que obtenian el
salvataje financiero a través de sus lineas de crédito. Asi la reputacion del Fondo entre los
paises occidentales, accionistas mayoritarios en el organismo se habia recuperado y el
posicionamiento del FMI para renegociar el crédito con Argentina, su principal deudor, habia
mejorado notablemente. Esta situacidn, definitivamente condicionaba a la baja las
posibilidades de la Republica Argentina para negociar en mejores condiciones los pardmetros
futuros de un potencial Acuerdo de Facilidades Entendidas en los meses posteriores a la

pandemia de Covid-19.

33
Internacional de Servicios Publicos



El Fondo Monetario no solo habia otorgado un crédito de imposible cumplimiento a Ia
Republica Argentina, por fuera de toda reglamentacién, incumpliendo sus propios Estatutos y
facilitando un escenario prociclico de la crisis, sino que también se convirtié en un actor central
al momento de financiar el gasto Covid durante la pandemia, situacion que lo beneficio en

términos reputacionales entre los paises europeos fundamentalmente.

En Argentina avanzd en una negociacion con el Fondo Monetario con la decisién de no permitir
que la reestructuracion del Stand By de 2018 estuviera asociada a un plan de estabilizacién
econdmica caracteristico y habitual del FMI a lo largo de las ultimas décadas, que implicaria el
drastico ajuste de las cuentas publicas, la induccion a una recesidn de la actividad productiva y
modificacion de las normas sociales, laborales y previsionales como parte de su plan de shock

antiinflacionario.

El objetivo prioritario que el gobierno hizo publico fue evitar el default de la economia, con el
fin de garantizar estabilidad al sector productivo que se veria impactado negativamente con un
corte abrupto del financiamiento internacional de exportaciones, compra de insumos vy
operaciones de comercio exterior. La posicién argentina frente al Fondo Monetario para no
permitir poner en la mesa de discusion la modificacidén de derechos sociales, el sistema previsional,
tampoco la normativa laboral vigente del pais recibié el respaldo de amplios sectores de la

sociedad.

El propio Fondo tuvo la posibilidad a lo largo de las negociaciones de entrevistarse con las distintas
instituciones de la sociedad y la economia entre ellas la Unidn Industrial Argentina, Cdmaras
empresariales y de comercio para evaluar el escenario social. En la misma linea, el organismo

mantuvo encuentros con la Confederacién General del Trabajo, los funcionarios del Fondo

34
Internacional de Servicios Publicos



recibieron la advertencia sobre la imposibilidad de realizar ajustes a la normativa vigente en el pais

y avanzar en ordenamiento de la economia sin alterar convenios laborales y el sistema previsional.

El debate en el Congreso no estuvo exento de controversias y criticas hacia la negociacién llevada
adelante por el gobierno nacional, no solamente desde los espacios de la oposicién liderada por

el partido del expresidente Mauricio Macri, sino incluso por Legisladores integrantes de la misma
coalicidn de gobierno del presidente Ferndndez que exigian mejores condiciones para la Argentina

que las acordadas por el Ministerio de Economia.

Pte. Republica Argentina Dr. Alberto Fernandez, Ministro de Economia Martin Guzman y
Directora Ejecutiva FMI Kristalina Georgieva.

El proyecto de Ley para la aprobacion del Acuerdo de Facilidades Extendidas se debatié en ambas
camaras del Congreso de la Nacidn, finalmente en marzo de 2022 el Senado con 56 votos a favor,
13 en contra y 3 abstenciones de Legisladores, convirtié en ley el acuerdo entre la Argentina y

el Fondo Monetario Internacional para refinanciar la deuda.
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El mayor aspecto controversial con la principal fuerza de oposicidon parlamentaria para aprobar la
Ley estuvo dado por el requerimiento de excluir del debate legislativo el programa econdmico
acordado por el gobierno con el Fondo. Para avanzar en el tratamiento parlamentario, los bloques
legislativos opositores se negaron a incorporar al cuerpo de la norma el conjunto de parametros
de variables econdmicas acordados entre el Argentina y el FMI para evitar de esta forma

convalidar la politica del gobierno hacia el futuro.

Con esta modificacion a la pretensidn inicial del gobierno, la Ley fue finalmente sancionada con
mayorias en ambas cdmaras del Congreso a partir del voto de las fuerzas parlamentarias

mayoritarias incluida la principal de oposicién.

El respaldo parlamentario mayoritario al Acuerdo de Facilidades Extendidas pone de manifiesto
la situacién de vulnerabilidad en la que Argentina negocio el crédito con el Fondo Monetario,
toda vez que se soslayaron los condicionamientos de politica interna y prevalecid el interés del

Estado expuesto a una fuerte presién internacional para arribar al entendimiento.

Finalmente, la Republica Argentina logré firmar un acuerdo inédito para Latinoamérica, las
negociaciones avanzaron en el sentido en que las instituciones productivas y sindicales del pais
consideraban viable. El Acuerdo de reestructuracion con Argentina representa un hecho
novedoso dentro de la habituales de negociaciones del Fondo Monetario, en las que
tradicionalmente impone severos ajustes a las economias en las que interviene con programas

financieros.
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PROGRAMA DE FACILIDADES EXTENDIDAS
ARGENTINAY EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

En marzo de 2022 el Senado de la Nacién con 56 votos a favor, 13 en contra y 3 abstenciones
convirtié en ley el acuerdo entre la Argentina y el Fondo Monetario Internacional, para

refinanciar |la deuda externa contraida en el afio 2018.

PROGRAMA DE FACILIDADES EXTENDIDAS

ARGENTINA - FMI
Ley 27.668

Articulo 1°- Apruébense, de acuerdo a lo estipulado en el articulo 75, inciso 7, de la
Constitucion Nacional y en los términos del articulo 2° de la ley 27.612, las operaciones de
crédito publico contenidas en el Programa de Facilidades Extendidas a celebrarse entre el
Poder Ejecutivo nacional y el Fondo Monetario Internacional (FMI) para la cancelacion del

Acuerdo Stand By celebrado oportunamente en 2018 y para apoyo presupuestario.

El Poder Ejecutivo nacional suscribird, en uso de sus facultades, los instrumentos necesarios

para dar cumplimiento a lo establecido en el pdrrafo precedente.

Articulo 2°- La presente ley entrard en vigor a partir de su publicacion en el Boletin Oficial.
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El Acuerdo de Facilidades Extendidas alcanzado por Argentina con el FMI incluye 10
revisiones pactadas de manera trimestral. El periodo de repago de cada desembolso es de 10
afios, con un periodo de gracia de 4 afios y medio, lo que implica comenzar a pagar la deuda a

partir del 2026 y se extiende hasta el afio 2034.

El programa aprobado por el Congreso argentino y el Directorio del FMI refuerza el compromiso
de estabilidad cambiaria, descartando movimientos bruscos y estableciendo que Ia
administracion cambiaria que buscard asegurar la competitividad a mediano plazo del tipo de

cambio real con el objetivo de acumulacién de reservas.

Al mismo tiempo, se avanza en una consolidacion fiscal progresiva que reduzca el déficit fiscal,
en el marco de larecuperacion de la actividad econdmicay una reducciéon gradual del
financiamiento monetario del mismo, asi como también de un marco de implementacion de la
politica monetaria que redunde en tasas de interés reales positivas para fortalecer la demanda

de activos en pesos.

El acuerdo con el FMI no prevé reformas estructurales tipicas solicitadas por el organismo a los
paises que reestructuran o solicitan acuerdos de este tipo, tampoco reforma del sistema

previsional.

EL PROGRAMA ECONOMICO ASOCIADO AL ACUERDO DE
FACILIDADES EXTENDIDAS

Déficit fiscal: Se fijaron metas de déficit fiscal primario de 2,5% del PBl en 2022, de 1,9% del PBI

en 2023 y de 0,9% en afio 2024. Son los objetivos de variables econdmicas que debera cumplir
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el Poder Ejecutivo para poder acceder a los desembolsos trimestrales e incluyen un horizonte

de recorte del déficit primario.

Reservas Banco Central: Se proyecté un recorte a la asistencia del Banco Central al Tesoro de
hasta 1% del PBl y acumulaciéon de reservas por USD 5.800 millones. A lo largo de todo el

programa deberian sumarse unos USD 15.000 millones.

Subsidios econdmicos y tarifas: El programa prevé como meta reducir el gasto en
subvenciones a la energia en torno de 0,6% del PBI a partir de una segmentacion de tarifas

publicas a usuarios mediante los mecanismos autorizados de audiencias publicas.

Control de cambios: Se acordd la elaboracién de un plan para desarmar el denominado “cepo
cambiario” en forma paulatina a lo largo del afio 2022 y transformarlo en controles “macro

prudenciales”.

Revaluio inmobiliario: Con el objetivo de aumentar la base tributaria, se acordd revisar los
tributos inmobiliarios de las provincias y también sobre el Impuesto a los Bienes Personales, un

gravamen de caracter nacional.

Transacciones financieras: No estd prevista la creacién de nuevos impuestos ni tampoco
aumentar los vigentes, sino que se prevé promover una mayor inclusion financiera, en

particular los medios de pago electrdnicos.
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Desembolsos: El primer desembolso de 7.000 millones de DEGs, lo que implicaria un primer
giro de USD 9.700 millones de délares representa los vencimientos que el Gobierno tiene con el

FMI en los préximos meses.

El acuerdo anunciado por el Gobierno con el FMI prevé un esquema tarifario de los servicios de
gas y electricidad para el bienio 2022/2023, que incluird la politica de segmentacién y no
superara el nivel de los salarios. Como parte de las nuevas definiciones, el Ministerio de
Economia anuncié que "se desarrollara un plan energético de mediano plazo" que incluira en
primera instancia acciones tendientes a incentivar la inversién privada y publica para aumentar
la generacion y transmision de energia, incluyendo la construccién de gasoductos y la

expansion de la capacidad de produccién de GNL y energia renovable.

Para que el staff técnico habilite los desembolsos, la Argentina deberd cumplir las metas de
reduccion del déficit fiscal, que es el eje del acuerdo con el FMI. El sendero fiscal se
financiara “principalmente mediante una firme expansién de la deuda publica denominada en
pesos y el apoyo de la comunidad internacional, lo que potencialmente facilitaria la eliminacién

total del financiamiento monetario del déficit para finales de 2024.

Se acordé revisar las tarifas tanto de usuarios residenciales como no residenciales y las subas
mas importantes se daran en “aquellos sectores con mayor capacidad de pago”. Se apunta a
lograr una segmentacion de las tarifas en 3 niveles para el bienio 2022-2023. Los incrementos
estaran atados a la suba de salarios. La reduccidn de subsidios a la energia se prevé en 0,6% del
PBI, situacién que definitivamente se vio afectado por la escalada de los precios de la energia

por la guerra Rusia-Ucrania.
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Se acordd un mayor control sobre contribuyentes para mejorar la recaudacién y un cambio en
la metodologia de revalud inmobiliario para sumar recursos via el Impuesto sobre los Bienes

Personales.

El acuerdo entiende ala inflacion como un fendmeno multicausaly no exclusivamente
monetario. Se proyecto inicialmente en el acuerdo una inflacién de un piso de 38% y un
maximo de 48% para el aflo 2022 y un sendero de descenso de 5 puntos porcentuales por

ano para los siguientes.

Esta prevision fue corregida a la luz de los datos de inflacion de los meses posteriores a la firma
del acuerdo, que al mes de agosto de 2022 llegaban al 78% interanual, con proyeccion de un
95% anual en 2022 segun nuevo Ministro de Economia Sergio Massa incorpora al proyecto de

Ley de Presupuesto 2022.

Con relacién al tipo de cambio se mantiene el esquema de la flotacién administrada como
estrategia cambiaria para sostener competitividad internacional. Se fija en diciembre de 2022 Ia
fecha para presentar una hoja de ruta que permita salir del cepo al délar, de manera gradual y
paulatina, que acompafie el objetivo de volver a los mercados internacionales hacia 2025. Debe
decirse que, a la fecha de presentacién de este trabajo, octubre de 2022se evalia como poco
probable la capacidad del gobierno de cumplir el objetivo de salida ordenada del cepo

cambiario en el corto plazo.

41
Internacional de Servicios Publicos


https://tn.com.ar/economia/2022/03/08/la-afip-aumentara-por-4-la-valuacion-los-inmuebles-portenos-para-recaudar-mas-por-bienes-personales/
https://tn.com.ar/economia/2022/03/08/la-afip-aumentara-por-4-la-valuacion-los-inmuebles-portenos-para-recaudar-mas-por-bienes-personales/
https://tn.com.ar/economia/2022/03/07/flexibilizan-desde-este-lunes-la-operatoria-con-el-dolar-mep-y-el-contado-con-liquidacion/
https://tn.com.ar/economia/2022/03/07/flexibilizan-desde-este-lunes-la-operatoria-con-el-dolar-mep-y-el-contado-con-liquidacion/

LA VALORACION DE LA REESTRUCTURACION POR PARTE DE
INSTITUCIONES DE LA ECONOMIA, CEPAL-LATINOAMERICA,
CAMARAS EMPRESARIAS Y SINDICATOS

COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINAY EL CARIBE (CEPAL)

La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), dependiente de la
Organizacion de Naciones Unidas (ONU) considerd el acuerdo firmado por Argentina y El Fondo
Monetario Internacional como “novedoso” ya que, “como pocas veces se ha visto” en la
tradicion del FMI respecto a restructuraciones de deudas soberanas, el nuevo Acuerdo de

Facilidades Extendidas le permitira a Argentina desplegar su propio modelo de desarrollo.

La Secretaria Ejecutiva de la CEPAL, Alicia Bdrcena, sefialé que el acuerdo con el Fondo implica
“un marco conceptual novedoso para este tipo de operaciones tanto desde una perspectiva

institucional como socioecondémica.
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La maxima autoridad del organismo afirmé publicamente que: “El nuevo acuerdo eleva la
probabilidad de que Argentina continue la recuperacion econdmica que viene transitando

durante el ultimo afo, luego de la caida sufrida durante la pandemia de Covid-19”

- UNION INDUSTRIAL ARGENTINA (UIA)

La Unidén Industrial Argentina cuya representacion se traslada a las empresas mds importantes
de la economia nacional ratificé su aval al acuerdo alcanzado por el gobierno argentino vy el

Fondo Monetario Internacional.

El Comunicado de los industriales puntualizé en la responsabilidad social de evitar el default
con el organismo dado que las consecuencias en materia de financiamiento para las empresas y

acceso a insumos en el mercado internacional se veria gravemente afectados.

Los empresarios acompafiaron la postura original del gobierno para renegociar el crédito
acordado en 2018 y despejar el horizonte de vencimientos de corto plazo que Argentina no

tenia capacidad de cumplimentar segun las condiciones iniciales.

- CONFEDERACION GENERAL DEL TRABAJO (CGT)

La Confederacion General de Trabajo (CGT) respaldd el acuerdo de la Argentina con el Fondo
Monetario Internacional. La entidad sindical acompaid el proceso de negociacion tanto con
acreedores privados como con el FMI en un contexto de fuerte incertidumbre financiera que
llevé a Argentina a niveles criticos en variables fundamentales de la economia. El escenario de
un eventual default representaba a futuro un eventual colapso en servicios sociales basicos

para la poblacién. En este contexto las organizaciones de la sociedad civil acompafiaron desde
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el plano institucional al gobierno en la negociacién de una extension del acuerdo en
condiciones que permitan a pais sostener un proceso de crecimiento y desarrollo compatible y

simultaneo con la devoluciéon del préstamo acordado.

Los lideres de la central sindical expresaron que la CGT estd "reeditando la responsabilidad

histérica de encontrar soluciones a los problemas que tuvo y tiene nuestro pais".

Consejo Directivo de CGT y Delegacion de FMI en Argentina

En el comunicado de prensa, los secretarios generales Héctor Daer, Pablo Moyano y Carlos
Acuiia, y el secretario general Adjunto Andrés Rodriguez expresaron en nombre de la entidad
su "beneplacito con los términos sociales y laborales en los cuales se ha alcanzado el
acuerdo" con el Fondo, anunciado este viernes de manera oficial por el presidente Alberto
Ferndndez. En declaraciones publicas Héctor Daer expresd: "No hay acuerdo con el Fondo que

se pueda festejar, esto es salir de |la tragedia y encontrar un punto de partida y de proyeccién".
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En nuestra Argentina tenemos que encarar un proceso de desarrollo, arrancando con un

proceso de estabilizacién que no pase por el lomo de los que menos tienen".

La central obrera mantuvo con firmeza el compromiso de defender las politicas sociales,
laborales y de seguridad social de nuestro pais, y por eso expresamos nuestro apoyo al

acuerdo.

- ASOCICION EMPRESARIA ARGENTINA (AEA)

El Foro de Convergencia Empresarial celebré que el Congreso haya sancionado la ley que avala las
operaciones de crédito publico contenidas en el Programa de Facilidades Extendidas a celebrarse
entre la Argentina y el Fondo Monetario Internacional, al entender que dicha decision remueve
una de las restricciones mas importantes para el desarrollo de las actividades econémicas en

nuestro pais.

- CONFEDERACION DE LA MEDIANA EMPRESA (CAME)

El comunicado oficial de la Confederacion Argentina de la Mediana Empresa CAME expresa sobre
la sancion de la Ley: “El acuerdo con el FMI ordena la macroeconomia, genera certidumbre y
descomprime compromisos de corto plazo, lo que nos da las herramientas necesarias para

enfocarnos en las pymes, las economias regionales y el mercado interno”.

Asimismo, la CAME destacd que la aprobacién por parte del Congreso Nacional del programa de

facilidades extendidas del Fondo Monetario Internacional “genera certidumbre”, y que en
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adelante llega la hora de volcar recursos, esfuerzos y financiamiento a la promocién del mercado

IH

interno y la produccién loca

CONCLUSIONES

El acuerdo de reestructuracién alcanzado por Argentina con el Fondo Monetario Internacional
tuvo el objetivo primario de evitar una crisis de orden sistémico en la economia argentina. Se
priorizé la estabilidad del sistema econdmico y politico del pais en un contexto de extrema

vulnerabilidad social para importantes sectores de la poblacion.

Argentina ingresaba en una zona desconocida, a medida que se acercaba la fecha limite antes de
ingresar en default y aumentaba de manera exponencial el riesgo de ingresar en una nueva crisis
de confianza en el mercado cambiario y de capitales, con potencialidad de contagio al sistema
bancario que, hasta este momento y a diferencia del resto de los mercados locales tiene un alto

grado de solidez.

La economia argentina requeria estabilizar expectativas, un mayor grado de certidumbre,
fundamentalmente hacia el interior del sector privado, en un contexto de fuerte inestabilidad
cambiaria y financiera durante los meses previos. En este contexto, el gobierno en un caso inédito
en la historia de las reestructuraciones de deuda de Argentina con el el FMI, amplié el debate
hacia la sociedad para avanzar a un nuevo acuerdo, y ademas traslado la discusién al Congreso de
la Nacion con el fin de ampliar los consensos y la legitimidad del programa econémico futuro

deberia implementar el pais luego de la reestructuracion.
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Argentina acordd un programa econdmico sostenible en el mediano plazo, que no demanda

reformas estructurales en sus sistemas de legislacion laboral, social ni previsional.

El programa de politicas econémicas surgidas del acuerdo de reestructuracidon establece metas
aceptables en las principales variables macroecondémicas, que buscan el equilibrio fiscal,
acumulacién de reservas en el Banco Central, aumento de las exportaciones y control de la

dindmica inflacionaria con senderos graduales para alcanzarlas en el mediano plazo.

Debe decirse que, desde marzo de 2022 a la fecha de la presentacion de este trabajo, la economia
argentina evitd una espiral de crisis devaluatoria que podria haberse esperado luego del potencial
default, estabilizé el gasto publico proyectandose hacia fin de aflo poder cumplir con la meta de
déficit fiscal primario en 2,5% anual y finalmente acumulé reservas en el Banco Central de acuerdo
con lo proyectado con el FMI. En materia de inflacidn, el gobierno fracasé a la fecha en lograr
contenerla dentro de los pardmetros acordados con el FMI y tuvo que rectificar en el proyecto de

Ley de Presupuesto el dato anual al 95% para el afio 2022

La reestructuracidon del afo 2022 de aquella deuda “impagable” resulta un perjuicio menor en
magnitud al que hubiera producido un default soberano y la consecuente crisis de confianza en el
mercado cambiario y financiero argentino, con un potencial riesgo de contagio al sistema bancario

y por lo tanto orden sistémico.

El acuerdo stand by con el FMI en 2018 fue una deuda irregular desde lo normativo en el propio
organismo, e irresponsable desde la posicién de los funcionarios de gobierno que asumieron
compromisos de crédito internacional en condiciones materialmente de imposible cumplimiento y
gue nunca debid haber sido generada. El programa econdmico que acordé como consecuencia de

la reestructuracién busca estabilizar las expectativas de mediano plazo en el sector privado,
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mediante el equilibrio de las cuentas publicas logrado en forma gradual sin introducir ajustes

bruscos a la actividad que pongan en riesgo empleo, producto y exportaciones.

Finalmente en el Parlamento argentino las fuerza legislativas tanto oficialista como la principal
fuerza politica de oposicion acompafiaron mayoritariamente la definicién de reestructurar la
deuda, sumado al consenso amplio de las cdmaras empresarias y sindicatos del sector productivo
del pais que lo reclamaban en igual sentido para no interrumpir de esta forma el proceso de
crecimiento de la actividad econdmica registrado en el afio previo a la firma del acuerdo y de esta
manera evitar introducir una crisis con riesgo sobre todo el sistema econdmico del pais a partir de

un default soberano con el Fondo Monetario Internacional.
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