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LAS CLAVES

v El complejo panorama de la economia argentina se
ha visto agravado por el virtual congelamiento de
las negociaciones con el Fondo Monetario
Internacional.

v/ Para que el nuevo régimen no colapse, entre otras
cosas, es necesaria la asistencia financiera.

v Se pueden identificar tres objetivos ineludibles para
la recomposicion de la actividad econdmica:
Reestructuracién del Sistema Financiero, Refuerzo
de las Reservas Internacionales del Banco Central
y Créditos para las empresas.

v' El nuevo paquete de asistencia financiera deberia
contemplar, como minimo, créditos del Fondo
Monetario Internacional por u$s 16.200 millones, y
recursos para asistir a las empresas locales por u$s
6.500 millones, provenientes de otros organismos
multilaterales (BID y BM). Es decir, en total una
asistencia de U$S 22.700 millones.

v Sin embargo, aln no ha sido desembolsado el total
de préstamos acordados con estos mismos
Organismos en el Blindaje Financiero de fines de
2000, por lo que el desembolso neto deberia
incluso ser menor.

v Sélo u$s 8.750 millones del monto requerido
deberia provenir de nuevos préstamos.

SIN ASISTENCIA FINANCIERA
PELIGRA EL NUEVO PLAN

Las sucesivas complicaciones enfrentadas por el
Gobierno Nacional en diversos frentes durante las
Ultimas dos semanas, agregan una cuota adicional de
incertidumbre a los ya reservados pronosticos sobre
las posibilidades de salida de la depresion de la
economia argentina. La fuerte pulseada desatada con
las compafiias petroleras para evitar el traslado a
precios de la pérdida de rentabilidad que implica la
retencion sobre las exportaciones, y la interminable
negociacion con las provincias para que éstas asuman
una mayor proporcidon de los costos del ajuste -en
forma de la eliminacion del piso de coparticipacion-,

representan las manifestaciones mas
sobresalientes de esta delicada situacion.

En otro orden de importancia, quizas, encontramos
diversos conflictos que, en momentos algo mas
relajados de la realidad econdmica y social
nacional, habrian ocupado el centro del debate. En
este plano, se ubican las tratativas del gobierno con
las empresas privatizadas encargadas de brindar
los servicios publicos para lograr el congelamiento
en el valor de sus tarifas; la discusiéon con AFJPs en
torno a la paridad a determinar para la pesificaciéon
de los préstamos garantizados mantenidos en sus
carteras; los acuerdos que se pretenden cerrar con
productores primarios para evitar los aumentos de
precios en la canasta béasica de consumo, por
nombrar sélo algunos ejemplos.

Por si algin condimento le faltaba, todo este
complejo panorama se ha visto agravado por el
virtual congelamiento de las negociaciones con el
Fondo Monetario Internacional. El recrudecimiento
de las condiciones exigidas desde el organismo,
cuando se creia que la liberalizacion del mercado
cambiario seria practicamente suficiente para
destrabar la gestién por nuevos fondos, asestaron
un duro golpe al equipo econdmico. En este
contexto, se pone nuevamente sobre la mesa la
necesidad de austeridad fiscal no sélo a nivel del
Estado Nacional, sino también al interior de cada
provincia. El dilema a resolver por el Ministro
Remes Lenicov, claro esta, no es menor: cualquier
reduccion drastica del gasto provincial que no
implique una reforma estructural de fondo, podria
elevar el descontento social a niveles insostenibles.

A pesar de todo, el gobierno cuenta a su favor con
el conocimiento implicito por parte de los diversos
actores con los que mantiene abiertas discusiones,
gue sin asistencia financiera internacional, las
probabilidades de emerger de la crisis se aproximan
a cero. Asi lo demuestran fehacientemente los
diversos episodios similares vividos por otros
paises emergentes a lo largo de la década pasada,
y nada hace pensar que nuestro pais esté en
condiciones de convertirse en la excepcion.
Légicamente, la profundizacion de la depresién
actual a la que conduciria la negativa de estos
organismos multilaterales de crédito, significaria la
peor de las alternativas, en la que todos los agentes
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se encuentran en una situacién aiun mas desfavorable.
Nadie gana, todos pierden.

Dada la importancia que se le asigna a la obtencién de
estos préstamos internacionales en “tiempo y forma” ,
puede resultar atil estimar el monto minimo requerido
para que el nuevo régimen no colapse. A grandes
rasgos, se pueden identificar tres objetivos ineludibles
hacia la recomposicion de la actividad econdmica, y
que deberian constituirse en los principales
destinatarios de estos fondos:

1) Reestructuracién del Sistema Financiero: los
mas de 20.000 millones de pesos que se perdieron
en depdsitos desde la asuncion de Cavallo como
Ministro de Economia, hasta finales de 2001, en
conjuncion con la duplicacion en pesos de la deuda
externa del sector (que a principios de octubre del
afio pasado ascendia a u$s 20.200 millones), asi
como el descalce de cotizacion entre sus activos
(préstamos) y sus pasivos (depésitos) luego de la
pesificacion asimétrica de la economia, muestran la
urgencia de llevar a cabo wuna profunda
transformaciéon del sistema financiero, sin el cual es
impensable que la economia argentina pueda algun
dia salir de la actual depresion.

2) Refuerzo de las Reservas Internacionales del
Banco Central: La inestabilidad de la situacién
local obliga a una liberalizacion “a medias” del tipo
de cambio para evitar una disparada del délar, con
la amenaza de intervenciones frecuentes por parte
de la autoridad monetaria. Este hecho tampoco es
extrafio a situaciones de crisis previas vividas por
otros paises, donde sus gobiernos han limitado de
una u otra manera la libertad en el mercado de
cambios, inclusive mediante el establecimiento de
bandas de flotacion. Sin embargo, su sostenibilidad
en el tiempo depende de la fortaleza que pueda
demostrar el Banco Central para defender la
estabilizacion del valor de la moneda, para lo cual
es necesario reforzar las reservas internacionales
en su poder.

3) Créditos _para las empresas: con un sistema
financiero que, por debilidades propias, es incapaz
de cumplir su principal funcion de financiamiento de
la actividad productiva, y con un Estado
practicamente quebrado luego de la declaracion del
default sobre su deuda, resulta evidente que debe
existir una fuente alternativa de crédito en la
economia, para evitar un estancamiento aun mayor.
La ampliacion de las lineas de crédito provenientes

del Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
del Banco Mundial (BM) y de otros organismos
internacionales, mas alla de las acordadas en el
marco del Blindaje de noviembre de 2000,
podrian muy bien servir a este fin.

LOS NUMEROS DE LA
ASISTENCIA

Con base en los puntos anteriores, y considerando
algunos supuestos (detallados méas abajo), se
presenta en el Cuadro 1 una estimacioén del monto
de asistencia financiera externa a la que, como
minimo, deberia aspirar el Gobierno para cumplir
con sus objetivos econdmicos prioritarios:

Cuadro 1
Monto necesario de Asistencia Financiera
de los Organismos Multilaterales de Crédito
- millones de u$s -

EMI 16.218
Reestructuracion del Sistema Financiero 7.611
Respaldo de Reservas Internacionales del 8.607
BCRA '
Otros Organismos 6.523
Asistencia Financiera a Empresas 6.523
Total 22.741
Supuestos:
a) El gobierno asume el costo total de

compensacion por la pesificacion asimétrica de
préstamos y depoésitos, calculada en $15.200
millones. Los bancos asumen una pérdida de
$5.000 millones.

b) El respaldo de reservas necesario para poder
defender un tipo de cambio de $ 2 por ddlar es
el que, junto a las reservas liquidas en poder
del BCRA (u$s 13.500 millones), equivale en
pesos a la suma de los Pasivos Monetarios de
esta entidad, mas los depdsitos en cuentas
corrientes, cuentas a la vista y cajas de ahorro
en pesos en manos del sector privado ($
44.200 millones). Esta es una hipétesis relativa
a la masa critica maxima que podria
convertirse a dolares una vez liberada del
“corralito”.
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c) La asistencia destinada a créditos para la
produccion, se estima como aquella que, sumada
al stock de préstamos al sector privado no
financiero vigente al finalizar 2001 ($ 51.000
millones), alcanza un monto de préstamos
equivalente al de 1998 ($ 64.700). Esto daria
como resultado el nivel de crédito necesario para
alcanzar (claro esta, con el transcurso de los
afios) un nivel de PBI anual similar al maximo
historico.

En definitiva, entonces, un nuevo paquete de
asistencia financiera deberia contemplar, como
minimo, créditos del Fondo Monetario Internacional
por u$s 16.200 millones, y recursos para asistir a las
empresas locales por u$s 6.500 millones, provenientes
de otros organismos multilaterales (BID y BM,
principalmente).

Sin embargo, aun no ha sido desembolsado el total de
préstamos acordados con estas mismas
organizaciones en el Blindaje Financiero de fines de
2000, por lo que la aprobacién de nuevos prestamos
es notoriamente menor. Esto se detalla en el Cuadro
2, a continuacion:

Cuadro 2

crédito disponible a empresas, llevaria a que la
necesidad de préstamos adicionales provenientes
de estas fuentes sume soélo u$s 1.700 millones.
Esta cifra puede incluso ser menor, si se logra
instrumentar algin modo de canalizacion de los
recursos con los que cuentan las AFJP (buena
parte de los cuales era, bajo el régimen anterior,
absorbido por el Estado) hacia inversion fisica y
capital de trabajo para motorizar la actividad
productiva, a medida que se recupere la demanda.

De esta manera, la asistencia financiera total
requerida, llegaria a los u$s 22.741 millones, cifra
similar a los u$s 23.000 millones estimados
oficialmente. De todas formas, s6lo u$s 11.800
millones de este monto deberian llegar bajo la
forma de fondos adicionales (por encima de lo que
ya fue pactado), mientras que el resto deberia ser
desembolsado, de acuerdo a las condiciones
acordadas, una vez que el FMI resuelva destrabar
la situacion actual.

Acuerdos con Organismos Internacionales
- millones de u$s -

Aln no Monto

Organismo Monto Acordado Desembolsado Requerido Faltante

Fondo Monetario Internacional (FMI) 21.750 9.216 16.218 7.002

Blindaje Financiero 2000 13.700 6.216

Préstamos de setiembre 8.050 3.000
Qtros Qrganlsmos M}JIUIateraIes (Bl!ndaje 6.520 4.785 6.523 1738
Financiero 2000 y préstamos pre-existentes)

Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 2.820 2.120

Banco Mundial 2.700 2.500

Gobierno de Espafa 1.000 165 - -
Total 28.270 14.001 22.741 8.740

Fuente: ECOLATINA

Por lo tanto, sélo u$s 7.000 millones del monto
requerido para reestructurar el sistema financiero y
reforzar reservas del Banco Central deberian provenir
de nuevos préstamos del FMI no acordados en el
marco del Blindaje Financiero 2000. El resto se
obtendria tan pronto este organismo destrabe los
créditos previamente pactados.

Por su parte, el hecho que la mayor parte de los
préstamos acordados con otros organismos
multilaterales aun no ha sido desembolsado, sumado a
que su conversion a pesos duplicaria el monto total de
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HEE

LAS CIFRAS DE LA SEMANA
RIESGO PAIS EVOLUCION DEL CREDIT

CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
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SERVICIOS PUBLICOS

ECAUDACION TRIBUTARIA
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