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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
2018 - Ao del Centenario de la Reforma Universitaria

Nota

Numero: NO-2018-68099592-APN-DIC#MHA

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Viernes 28 de Diciembre de 2018

Referencia: EX-2018-63544628-APN-CGD#SGP - Solicitud de informacion

A: Eduardo Julio Codianni - Coordinador (Centro de Estudios para la Integracion Financiera),

Con Copia A:

De mi mayor consideracion:

Tengo el agrado de dirigirme a usted con relacion al expediente de la referencia, por el que cursa su
solicitud de informacién formulada en el marco de la Ley N° 27.275, sobre diversas cuestiones relacionadas
con los empréstitos contraidos con el Fondo Monetario Internacional, dirigida al Sefior Presidente de la
Nacion, la cual fue remitida al MINISTERIO DE HACIENDA por la Direccién de Documentacion
Presidencial.

Al respecto, le informo que en su tramitacion intervino la SECRETARIA DE POLITICA ECONOMICA, la
cual manifesto lo siguiente:

En junio de 2018 el Directorio del FMI aprobo el acuerdo con la Argentina. Gracias a ello nuestro pais
logré una restitucion temporal de la confianza manifestandose en una menor volatilidad del tipo de cambio
y una mejora en el precio de los titulos de la deuda publica.

No obstante, esa mejor coyuntura fue transitoria ya que Argentina continué siendo afectada por la
volatilidad imperante en el mercado y las condiciones econdmicas internacionales que impactaron sobre
todo en las economias emergentes. En el contexto internacional, la Reserva Federal de los Estados Unidos
aumento por tercera vez en el afio la tasa de interés de los fondos federales (de 1,5% en enero de 2018 al
2,25% vigente desde fines de septiembre de 2018) para contrarrestar un posible incremento de los precios
domésticos. Esto se tradujo en un encarecimiento del crédito, y en una fuerte salida de capitales en las
economias emergentes. Por otra parte, el riesgo pais de Argentina pasé de 500 pb a principios de junio a
770 pb en septiembre. Paralelamente en ese mismo periodo nuestra moneda sufrié una fuerte depreciacion
pasando de 25,6 a 40,0 pesos por ddlar. También factores idiosincraticos afectaron a la economia. Por



ejemplo, las investigaciones judiciales sobre los eventos de corrupcidon vinculados a la construccion de
obras publicas y prestacion de servicios en gobiernos anteriores.

Todas estas circunstancias impactaron en el programa financiero. Se torn6 cada vez mas dificultosa la
posibilidad de renovar los vencimientos del programa de Letras del Tesoro en dolares. Estas Letras vencen
cada 15 dias y se pasO de una renovacién total de los vencimientos a poder renovar entre un tercio y la
mitad a pesar de haber mejorado las condiciones. A fines de agosto el stock de Letras del Tesoro en dolares
era de algo menos de USD 15.000 millones.

El deterioro de las condiciones financieras impactd en la economia real. EI Estimador Mensual de
Actividad Econdmica de julio de 2018 registrd una caida de 2,7% respecto a igual mes de 2017, mientras
que en el acumulado del afio la caida registrada es de 0,8%. Ademéas de los factores mencionados es
importante destacar otras circunstancias que también afectaron el ritmo de crecimiento de la economia. La
sequia que tuvo un fuerte impacto en la produccion agropecuaria de soja y maiz, estimandose una pérdida
de alrededor de 26 millones de toneladas (un 25% de la produccion en comparacion interanual), lo que se
reflejo negativamente en la actividad econémica y las exportaciones. Se estima que al menos un 1,5% del
PBI se vera afectado de forma directa por esta situacion. Por otro lado, los precios de los bienes energéticos
a nivel internacional tuvieron una importante suba: el precio del barril de petréleo Brent mostré un alza de
42% entre el 15 de agosto de 2017 y el 25 de enero de 2018, y en el primer semestre de 2018 promedié un
alza interanual de 36%. Dicho aumento impact6 en las cuentas externas y fiscales,ya que nuestro pais es
importador neto de energia y ésta se encuentra parcialmente subsidiada. Por ultimo, tanto la situacion
internacional como el aumento del precio de los bienes energéticos impactaron negativamente en la
economia de Brasil, nuestro principal socio comercial. Las expectativas de crecimiento en el vecino pais se
han reducido notoriamente dado dicho efecto. La correccion a la baja en sus proyecciones de crecimiento
para 2018, pasaron de rondar el 2,7% a principios de 2018 a 1,4% en octubre 2018, a lo que se sumé la
situacion politica imperante en ese pais de la mano de los preparativos para una nueva eleccion
presidencial.

Ante esta situacion fue necesario replantear el acuerdo con el FMI a los fines de buscar el restablecimiento
de la confianza de los agentes econdmicos en forma duradera. En el marco descripto se opto por plantearle
al FMI la necesidad de modificar el acuerdo original, analizando que era la mejor forma de moderar el
impacto de un contexto internacional menos favorable en nuestra economia. Esto en el entendimiento que
garantizar el financiamiento externo al menor costo posible es un eje sustantivo para lograr la convergencia
fiscal y el ordenamiento macroeconémico en general.

El nuevo acuerdo con el FMI contempla los mismos objetivos que el acuerdo previo. EI programa tiene un
enfoque integral de toda la economia, sus politicas y el impacto en una serie de variables relevantes. Los
objetivos del programa son:

» Recuperar la confianza a partir de politicas macroeconémicas que permitan reducir las
necesidades financieras del Gobierno Nacional y coloquen a la deuda publica en un sendero de
reduccion en términos del PBI de manera rapida.

« Fortalecer el rol institucional del Banco Central, reforzando su autonomia y la definicion de
una politica monetaria que permita niveles de inflacion de un digito al final de 2021.

« Reducir el estrés del balance de pagos permitiendo que el tipo de cambio opere con flexibilidad
de manera que permita absorber shocks externos, incrementando el nivel de reservas
internacionales, bajando nuestro déficit de cuenta corriente y las necesidades financieras
externas.

« Proteger a los sectores méas vulnerables por el impacto que pudieran tener las politicas de
recalibracién de algunas variables macroeconémicas.

Politica fiscal



El nuevo programa tiene como uno de sus puntos centrales alcanzar el equilibrio primario fiscal en 2019.
En dicho sentido se propuso acelerar ese proceso para poder alcanzar el equilibrio fiscal en el afio préximo.
Vale recordar que en el acuerdo previo el equilibrio fiscal estaba previsto para 2020.

Para este afio la meta de déficit primario se mantiene en 2,7% del PBI, pero implica una reduccién de 0,5
puntos porcentuales del PBI respecto a lo establecido en el Presupuesto de 2018.

Recientemente el Gobierno ha enviado al Congreso el Proyecto de Ley de Presupuesto para el ejercicio
2019 que tiene como objetivo alcanzar un resultado primario equilibrado y fue aprobado. Ademas, se
llevaron adelante una serie de medidas para poder alcanzar ese objetivo en un marco de mayor
transparencia sobre el uso de los recursos publicos. En el texto del Proyecto de Ley de Presupuesto para
2019 se incluyo la derogacion del Articulo 27 de la Ley 11.672 correspondiente al Programa de Inversiones
Prioritarias que permitia una registracion de la ejecucion del gasto de determinadas obras como
aplicaciones financieras. Por otra parte, se presentd, con fecha 12/10/2018, al Congreso Nacional un
proyecto de ley que propone aumentar la alicuota y la base imponible del Impuesto a los bienes personales,
el cual ya cuenta con el consenso de los principales lideres politicos del oficialismo y la oposicion.
También se llevo adelante la firma con los Gobernadores del Consenso Fiscal 2018 el cual establecio
modificaciones al Consenso Fiscal 2017 en materia de Impuesto a los bienes personales y a los Sellos.

Proteccion del gasto social

Un punto central del programa continta siendo el establecimiento de medidas que ofrezcan oportunidades y
apoyo a quienes viven en la pobreza y para los miembros mas vulnerables de la sociedad argentina. Se
pondra especial atencién en la proteccion de nifios y jovenes, cuyos niveles de pobreza son sustancialmente
mas altos que los de cualquier otro grupo en nuestra sociedad.

Se preve un incremento en la Asignacion Universal por Hijo a través de dos pagos adicionales a cada uno
de los 4 millones de beneficiarios del programa durante 2018. En rigor, se abonaron una suma fija de $
1.200 en septiembre y de $ 1.500 en diciembre por un monto total cercano a $ 11.000 millones.

Ya en el Presupuesto para el afio 2019 se han incluido diversas politicas tendientes a la proteccion para los
sectores mas vulnerables: el programa de politicas alimentarias para los mismos prevé un aumento de 19%
en términos reales, asi como también en productos farmacéuticos y vacunas que crecen un 44% por encima
de la inflacion.

El gasto social crecerd en términos nominales mas del 10% por encima del gasto primario total,
permaneciendo en niveles record en 2019.

El Gobierno seguira de cerca indicadores en forma permanente para el monitoreo de la situacion.

Cobertura de necesidades de financiamiento
La eliminacion del déficit fiscal primario sera central para mantener controlado el peso de la deuda publica.

El Gobierno ha elaborado un programa financiero previendo el financiamiento de todas sus obligaciones a
través de instrumentos de mercado a costos razonables. No obstante y en funcion de la situacién
internacional, es necesario ser precavidos y asumir como probables los escenarios mas adversos. Por este
motivo, se negocidé con el FMI un adelantamiento de los desembolsos para 2018 y 2019 de manera de
erradicar las dudas sobre la capacidad del Gobierno de afrontar sus compromisos de deuda y a su vez pedir
un incremento del monto global del programa.



La Carta de Intencion, Memorandum de Politicas Econdmicas y Financieras y Memorandum de
Entendimiento Técnico entre Argentina y el FMI con los detalles de los acuerdos estan publicados en el
siguiente link:

https://www.argentina.gob.ar/hacienda/finanzas/deudapublica/cartadeintencionmemorandum
depoliticaseconomicas

La firma del acuerdo es una potestad del poder ejecutivo por lo que no requieren dictamenes previos ni
aprobacién del Congreso Nacional. La Ley de Administracion Financiera 24.156, que aplica porque somos
parte del FMI desde 1956, asi lo indica:

“ARTICULO 60.- Las entidades de la administracion nacional no podran formalizar ninguna operacion de
crédito publico que no esté contemplada en la ley de presupuesto general del afio respectivo o enuna ley
especifica. La ley de presupuesto general debe indicar como minimo las siguientes caracteristicas de las
operaciones de crédito publico autorizadas:

- Tipo de deuda, especificando si se trata de interna o externa;
- Monto méaximo autorizado para la operacion;

- Plazo minimo de amortizacion;

- Destino del financiamiento.

Si las operaciones de crédito publico de la administracion nacional no estuvieran autorizadas en la ley de
presupuesto general del afio respectivo, requeriran de una ley que las autorice expresamente. Se exceptia
del cumplimiento de las disposiciones establecidas precedentemente en este articulo, a las operaciones
de crédito publico que formalice el Poder Ejecutivo Nacional con los organismos financieros
internacionales de los que la Nacion forma parte.”

El monto total del acuerdo es de 40.714 millones de DEG que equivalen a aproximadamente USD 57.000
millones. El esquema de los desembolsos del acuerdo original y del de octubre se presenta en la siguiente
tabla:
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La tasa de préstamo comprende 1) la tasa de interés de los Derechos Especiales de Giro (DEG)
determinada por el mercado -con un nivel minimo de 5 puntos basicos- mas un margen (actualmente, 100
puntos basicos), que juntos representan la tasa basica de cargo, y 2) sobretasas, que dependen del montoy
el plazo de reembolso del crédito. Se paga una sobretasa de 200 puntos basicos sobre el monto del crédito
pendiente que supere el 187,5% de la cuota. Si el crédito se mantiene por encima del 187,5% de la cuota
después de tres afios, esta sobretasa se eleva a 300 puntos basicos. Esto representa actualmente una tasa de
intereés cercana a 4%.

En relacién a los gastos relativos al Acuerdo, el FMI cobra una Comisién de Compromiso (“Commitment
Fee”) que se paga al comienzo de cada periodo de 12 meses de un Acuerdo firmado y que se calcula sobre
los montos comprometidos para ser usados durante ese periodo y a los cuales se les aplica:

» 15 ptos bésicos sobre los montos comprometidos hasta alcanzar el 115% de la cuota del pais con el
organismo;

» 30 ptos basicos por los montos que superen el 115% hasta alcanzar el 575% de la cuota, y
* 60 ptos basicos por aquellos que excedan este Gltimo porcentaje.

Es importante destacar que los cargos por Comision de Compromiso son devueltos integramente por el
Fondo si los montos del acuerdo se desembolsan durante el periodo pertinente.

Asimismo, el organismo acreedor calcula una Comision de Cargo (“Service Charge”) que se calcula sobre
el monto de cada desembolso recibido del Acuerdo y se le aplica una tasa de 50 ptos basicos.

Por cualquier duda o aclaracion puede ponerse en contacto con esta Direccién a través de las siguientes
vias: por correo electrénico a gsalemi@mecon.gov.ar o telefénicamente al (011) 4349-8707/5209.



Sin otro particular saluda atte.
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