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Argentina: Emancipacion del
Fondo Monetario Internacional

El Economist se refiere a las diferencias,
en el “beso de despedida”, de Argentina y Brasil,
del Fondo Monetario Internacional. Ambos paises
decidieron prepagar al Fondo Monetario todos los
créditos y liberarse de la condicionalidad del
Fondo, de los programas acordados con esa
institucion multilateral 'y de cualquier otra
exigencia coyuntural o estructural. Por supuesto,
quedan esas dos economias sin el “paraguas” del
Fondo Monetario Internacional vis a vis los
mercados financieros internacionales, lo cual
puede significar una menor credibilidad, o sea,
limitaciones en la disponibilidad de créditos y
spreads mayores, por aumento percibido del
riesgo soberano, cuando todavia estan bastante
endeudados y tienen requisitos financieros
anuales importantes.

Brasil fue el primero que tomo la
iniciativa y el 13 de diciembre anuncié el prepago
al Fondo de US$ 15,5 mil millones, que vencian
en los dos afios siguientes. Esta fue una
decision politica, en el contexto de la dificil
situacion, en Brasil, a raiz del escandalo del
Partido de los Trabajadores. En Latinoamérica,
“liberarse del Fondo Monetario” tiene una
connotacién politica muy positiva y oportuna en
tiempos dificiles. Adicionalmente, permite quedar
con las manos mas libres, fuera del control de los
programas y exigencias del Fondo, para
desarrollar acciones o gastos de significacion
politica y auin carentes de ldgica economica.

Luego del anuncio de Brasil, de
desligarse del Fondo, Argentina quiso seguir, de
inmediato, los pasos anteriores y anuncié un
pago de US$ 9,8 mil millones al Fondo, con cargo
a las reservas internacionales del Banco Central,
de US$ 27 mil millones.

Ambos gobiernos han sefialado que,
con los pre pagos de deuda, economizaran entre
800 y 900 millones de intereses, pero en
Argentina, por ejemplo, los préstamos del Fondo
tenian tasas de interés levemente superiores al
4% y el Estado tendra que emitir deuda con una
tasa de 9% para prepagarle al Banco Central y
reponer su nivel de reservas.

La experiencia de Brasil con el Fondo
Monetario fue exitosa y satisfactoria, en cambio,
en Argentina, el Fondo ha recibido continuas
criticas del Presidente Kirchner al rol del FMI, las
cuales subieron de tono en la “Cima de las
Américas” en Mar del Plata. El Presidente
Kirchner y su equipo econoémico actual culpan al
FMI del colapso de la economia argentina en el
2001, y de la crisis financiera y de deuda
consiguiente, por el apoyo a la convertibilidad.
Vale la pena recordar, sin embargo, que el ex
ministro Lavagna tenia una posicién mas cercana
a la idea de continuar la vinculacion con el
Fondo, porque el 2007 habia elecciones en
Argentina y todavia quedan pagos de deuda
significativos ese afio ( la deuda externa
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argentina es de unos US$ 124.000 millones, mas
US$ 20 mil millones no negociados ni
reestructurados).

Un hecho institucional, no menor, en
Argentina, es que el prepago al Fondo Monetario
se realiz con un decreto presidencial, pasando
por encima de la independencia legal del Banco
Central, lo cual es, asimismo, elocuente respecto
a la autonomia muy limitada del Banco Central y
una mala sefial econdmica.

El Presidente Kirchner ha sido explicito,
también, en declarar “que continuara apegado a
una politica fiscal solvente, a una politica
monetaria prudente y un escenario economico
predecible”. Sin embargo, los analistas y
observadores de la economia argentina
consideran que las declaraciones anteriores del
Presidente Kirchner no concuerdan con la
realidad, especialmente, en el campo de la
politica expansiva, para influir sobre el tipo de
cambio y mantenerlo cuasi fijo, a niveles de 290
por délar y asi apoyar las exportaciones.

De acuerdo a la definicién del gobierno
argentino de reservas excesivas, en diciembre
tenia un exceso de US$ 9,3 mil millones y
consideraban que las “reservas adecuadas” son
las que calzan con el total anual de
importaciones. Desde Junio del 2004 las reservas
internacionales han estado por encima de las
reservas minimas, con una tendencia creciente.

Los pasivos del Banco Central de la
Republica Argentina son mayores, en este
momento, que las importaciones, y después del
pago al FMI la relacion importaciones anuales a
pasivos del Banco Central, pasara de 95% a
64%, por lo cual la flexibilidad operativa del
Banco Central se reducird, lo cual no es un
problema visible en esta coyuntura de bonanza
economica, pero puede ser una dificultad si el
ciclo cambia. En otras palabras, aumenta la
vulnerabilidad econdmica.

La informacién reciente de crecimiento
econémico es positiva, con aumentos de: 8%,

10,4% y 9,2% en los tres primeros trimestres del
afo. La inversion en los Ultimos dos trimestres
mencionados muestra aumentos entre 20y 25%
anual. Por ofra parte, la confianza del
consumidor, en Diciembre, estaba en 50 y el
indice de crecimiento industrial de FIEL subia, en
Noviembre, en un 7,5% anual. La construccion
pasa también por un buen momento, subiendo
cerca de 25% anual, en Noviembre.

La situacion fiscal, como consecuencia,
en parte, de la expansion econdmica, es
favorable, con un crecimiento de la recaudacion
tributaria a diciembre superior al 30% anual y un
superavit primario que podria alcanzar un 3,7%.

La cuenta corriente de la balanza de
pagos es, también, positiva, con un superavit que
llega a un 4,1% del PIB, a fines del tercer
trimestre. ~ Se observa, sin embargo, cierta
debilidad en algunos flujos de la cuenta de
Capital de la balanza de pagos, especialmente en
inversion extranjera directa, pero aun asi, las
reservas internacionales crecian en cada uno de
los tres trimestres del 2005.

El balance de la cuenta comercial es
fuertemente positivo y llegaba, en noviembre, en
base de 12 meses, a US$ 11 mil millones. Las
exportaciones a noviembre crecieron en 6% y las
importaciones en 24%.

El tipo de cambio, respecto al dolar, en
diciembre estuvo estabilizado, ligeramente, por
encima de 3, respecto al ddlar y la tasa overnight
en pesos ha fluctuado entre 5,1y 8,6% el tltimo
mes. Se han puesto en practica, recientemente,
algunas medidas antiinflacionarios que van més
alld de los controles de precios, que podrian
afectar a unos 300 precios, tales como un mayor
encaje para los bancos, con el fin de limitar la
expansién de los agregados monetarios, lo que
ha repercutido en alza de las tasas activas de
interés y de los spreads.

A fines del afio pasado, Argentina
vendié a Venezuela US$ 270 millones en bonos,
en una transaccion directa solemnizada con la
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presencia de los Presidentes Hugo Chavez y
Néstor  Kirchner, junto con operaciones
anteriores, el total de bonos adquiridos por
Venezuela llega a US$ 1.750 millones el afio
pasado. Segun algunos analistas, el Presidente
Chévez estaria tratando de sustituir al Fondo
Monetario como “prestamista de Ultima instancia
en América Latina” y segun el Ministro de
Finanzas de Venezuela, se ftrataria de
operaciones para fomentar el mercado
secundario de bonos en América Latina y que
Venezuela se transforme en un centro de compra
y venta de titulos de paises emergentes de
América Latina, lo cual estaria relacionado, a
juicio del Ministro, con el objetivo de la
integracion financiera de América Latina.

Actualmente, la inflacién es el problema
mas inmediato de Argentina y es una
consecuencia de la incoherencia de las politicas
publicas econdémicas. La inflacion se ha venido
acelerando y llega a un 12% en noviembre y la
inflacion subyacente se estima en 13,5% anual
en ese mes. Una fuente de presiones
inflacionistas  han sido las politicas de
remuneraciones y de gasto fiscal preelectoral,
antes de las elecciones de octubre, que fueron
apoyadas, también, por altos niveles de liquidez,
provistos por el Banco Central, como
consecuencia, asimismo, de la politica de
estabilizacion cambiaria.

Las politicas antiinflacionistas de control
selectivo de precios, acuerdos sectoriales de
precios e incrementos de impuestos de
exportacién, pueden limitar, en el corto plazo, los
aumentos de precios, pero no son efectivos para
reducir la inflacion. Por esa razdn, han recurrido
a los encajes bancarios, en combinacion con todo
lo anterior y a un control mas estricto del gasto
fiscal, después de las elecciones de octubre.
Respecto a lo Ultimo, se esta mencionando
establecer un superavit primario de 3,8% del PIB,
para el 2006, pero quedan fuera las provincias.

En sintesis, el Presidente Kirchner,
después de las elecciones de octubre, ha
adquirido un fuerte grado de gobernabilidad y
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dominio de la escena politica, con miras a la
reeleccion el 2007.

Luego de consolidar su poder politico y
de los cambios de gabinete postelecciones, no se
inclind hacia un ordenamiento y ortodoxia
econémica, sino a una mayor heterodoxia, a
través del cambio ministerial, que da mas poder
al Ministro de Planificacion y a si mismo, a través
de un control total del Ministerio de Hacienda y
del Banco Central. La politizacion de las
decisiones econémicas sera mayor, con el
objetivo de la reeleccion presidencial y de la
concentracién del poder en la presidencia de la
republica.

En lo internacional, se observa un
acercamiento a Venezuela, Bolivia y, en menor
grado a Brasil. El Fondo Monetario ha quedado
ya fuera del escenario y, en alguna medida, ha
entrado Venezuela y las ideas antineoliberales,
antimercado y antiimperialistas que se propagan
en América Latina.

Las proyecciones econdmicas de
Argentina han estado mejorando en las ultimas
semanas, excepto la inflacién. Para el 2005 se
proyecta un crecimiento de 8,6% y, para el 2006,
un 5,5%. Los precios al consumidor crecerian
9,8% el 2005 y 13,5% el 2006. El superavit en
cuenta corriente llegaria a 3,3% del PIB del afio
pasado y 2,8% este afio.

O sea, un cuadro positivo, aunque con
inflacién  ascendente, débil inversion, alto
desempleo y muchas distorsiones econémicas,
que van frenando el crecimiento de la economia
en el mediano plazo, aun con un ciclo econémico
todavia muy favorable &
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Argentina: Datos Estadisticos

2000 2001 2002 2003 2004 2005* 2006*
PIB Real (% de Variacion) -0,8 4.4 -10,9 8,8 9,0 8,6 5,5
Inflacion (% de Variacion) -0,7 -1,5 41,0 3,7 6,1 9,8 12,5
Tipo de Cambio Real (2000=100) 100,0 106,8 46,2 47,9 447 438 n.d
Balance de Cuenta Corriente (% del PIB) 3.1 -1,5 8,5 5,7 2,0 3,3 2.8
Deuda Externa Total (% del PIB) 53,1 55,4 153,1 127,1 109,7 77,7 65,0
Balance fiscal (% del PIB) 2,4 3,3 -1,5 0,5 2,4 1,5 1,0
Nivel de inversion bruta (% del PIB) 16,6 14,6 12,8 16,4 16,5 20,0 n.d
Reservas (Millones de US$, excluyendo oro) 25.147 14.553 10.489 14.119 19.650 28.200 29.200

PIB Real (Var.%)
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Inflacion (Var.% 12 meses)
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Cuenta Corriente (% PIB)

].Illll

2000 2001 2002 2003 2004 2005*  2006*

Loanpmwroo ~N®o©
|

o
W N
[

1
N

Fuente. IIF, JPMorgan

Tipo de Cambio Real
(Base 2000 =100)
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