La factibilidad de pagar con reservas

Al no acordar con el FMI se estaria perdiendo una fuente de financiamiento con tasas menores
a las que argentina puede acceder en el mercado de deuda (las dltimas emisiones implicaron
tasas implicitas en torno al 14%).

Realizando el ejercicio de pagar al FMI con reservas se observa que el stock no caeria en
demasia ni que el tipo de cambio de "convertibilidad" sobrepasaria el valor de mercado. Se
concluye que es factible pagar con reservas sin dejar expuesta a la economia a una corrida
cambiaria.

Para poder pagar con reservas es necesario reformar la carta organica del BCRA lo cual tiene un
costo muy elevado en términos de credibilidad de un banco central independiente, mas ain
cuando hace un afio que se realizé la Gltima modificacién en la que se le amplié el monto que
el BCRA puede otorgarle al gobierno en concepto de adelantos transitorios al Tesoro.

El acuerdo con el FMI esta suspendido desde septiembre de 2004 por decisidn del gobierno
de no tener que negociar con el organismo al mismo tiempo que se sumergia en el tramo final
de la negociacion por la deuda en "default”. El FMI, ante este escenario, no mostré, ni muestra,
demasiada preocupacién, dado que el no acuerdo le estd permitiendo reducir su exposicion
con el pais, ya que a partir de la suspension del mismo decidié cancelar todos los vencimien-
tos, aln los conocidos como "expectation” (son aquellos que se renuevan automéaticamente
por un afo sin necesidad de acuerdo). En el Cuadro 1 (en la pag. sig.), se observa que desde
septiembre de 2004 el pais redujo su endeudamiento en U$S 2.400 millones.

En mayo de 2005, y en vistas del atraso en el comienzo de las negociaciones, para relajar las
necesidades financieras, el gobierno decidié hacer uso del beneficio de posponer el pago sin
necesidad de acuerdo de los vencimientos "expectation”. Implica postergacion de pagos entre
mayo de 2005 y abril de 2006 por U$S 2.500 millones (U$S 1.438 millones en el 2005).
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Cuadro 1: Deuda con el FMI. En millones de U$S

Sep-04 Part. May-o5 Part.
Argentina 14.062 15% 11.673 14%
Turquia 21.344 23% 18.112 22%
Brasil 24.410 26% 22.392 28%
Total 3 paises 59.817 63% 52.177  64%
Total 94.441 81.047

Fuente: abeceb.com en base a FMI.

En junio del corriente afo el FMI publicé el Articulo 1V,
en el cual se expone la vision del organismo sobre la
evolucién de la economia y era el paso anterior a poder
comenzar cualquier negociacidn. Teniendo en cuenta que
Argentina sobrepasa el crédito del 300% con el organis-
mo, la nueva reglamentacion indica que el Board debe
autorizar y dar los lineamientos para los comienzos de
las negociaciones, ya que se trata de un acceso a los
recursos "excepcional”. El 13 de julio se llevd a cabo la
reunién y se conoce extraoficialmente que se aprobaria el
comienzo de las negociaciones. También se sabe que, dadas
las intenciones del organismo de continuar reduciendo su
exposicion con el pais, las negociaciones tendran al FMI
en una dura posicion.

Ante este escenario han surgido rumores de que el
FMI pediria que se le pague con reservas los vencimien-
tos. De esta manera, lograria reducir la exposicién con
el pais y el gobierno se liberaria de las presiones del
organismo.

A continuacion se realiza un ejercicio teérico en el que
se analiza la factibilidad econémica de afrontar con reser-
vas los compromisos con el FMI. En el Cuadro 2 se obser-

van las obligaciones a futuro con el FMI. Para el célculo,
se consider6 el supuesto que los vencimientos de la deu-
da "expectation" se van postergando. Por otra parte, se
utiliz6 la valuacion de los DEG al mes de julio. Se puede
observar que los mayores compromisos se centran en el
2007 y el 2008.

En el Cuadro 3 se realiza el ejercicio de pagar los com-
promisos con las reservas. Para ello se supuso que el
stock de divisas en el 2005, en concordancia con lo que
se viene observando, finalizaria en un nivel de U$S 25.200
millones (+28% anual). Para los afos posteriores se su-
pusieron tasas de crecimiento descendentes comenzando
por el 13% en el 2006. Paralelamente se supuso que la
base monetaria no podria crecer mas de 5% anualmente
acorde con la necesidad de reducir su nivel con relacién
al PBI y evitar presiones inflacionarias.

En la primera fila del Cuadro 3 se observa como evolu-
cionaria el stock de reservas luego de realizar los pagos
al FMI. A partir de ello se puede inducir que el uso de
reservas para el pago del 100% de los compromisos futu-
ros con el FMI no implicaria pérdidas importantes en el
stock de manera tal de generar riesgos cambiarios.

Otra forma de analizar los riesgos que generaria la uti-
lizacion de las reservas es observando el tipo de cambio
de "convertibilidad" (base monetaria/reservas) que indi-
ca cuantos pesos hay por cada délar de reserva, es decir
el respaldo de los pesos. Esta ratio se puede observar
en la segunda fila del Cuadro 3: como se ve, el pico
méximo ocurriria en el 2008 cuando subiria $ 2,79 por
délar; aunque este nivel adn estaria por debajo del tipo
de cambio objetivo del gobierno, lo que implica que el
valor del tipo de cambio de mercado estaria mas que
respaldado, por lo que un cambio en las expectativas y
una corrida contra el peso podria ser contrarrestada.

En sintesis, el pago al FMI con reservas es factible,
dado que no provocaria una caida en el stock tal que
deje expuesta a la economia a una corrida cambiaria.

Cuadro 2: Compromisos anuales con el FMI. En millones de U$S y % del PBI

2005 2006 2007 2008 2009

Compromisos obligatorios con el FMI (millones de U$S)  1.193 1.948 4.438 3.578 432
En relacion al PBI 0,67% 0,97% 2,00% 1,45% 0,16%
Fuente: abeceb.com en base a FMI e INDEC y estimaciones propias.
Cuadro 3: Efecto del pago con reservas. En millones de U$S y % del PBI

2005 2006 2007 2008 2009
Reservas luego del pago al FMI (millones de U$S) 24.022 25.359 23.771 22.702 24.640
Tipo de cambio "convertibilidad" 2,27 2,26 2,54 2,79 2,70

Fuente: abeceb.com en base a FMI, BCRA y estimaciones propias.
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No obstante la factibilidad técnica de afrontar los pa-
g0s con reservas, es importante remarcar que no acordar
con el fondo y pagar con reservas tiene costos implicitos
dificiles de mensurar.

En primer lugar, no tener un acuerdo con el organismo
implica que las relaciones con otros organismos de cré-
dito se vean dificultadas a futuro, perdiéndose la posi-
bilidad de acceder a créditos internacionales blandos.
Por otra parte, para los distintos agentes econémicos
internacionales (inversores, compradores de deuda, etc.)
que el pais tenga un acuerdo con el FMI, es como contar
con una auditoria que seria muy dificil de realizar indivi-
dualmente.

Por otra parte, no tener un acuerdo implica que hay
que pagar los vencimientos. Al observar el Cuadro 4, queda
claro que, dada la magnitud de los compromisos futuros
de deuda, no alcanza solamente con los excedentes fisca-

les, por lo que obligatoriamente seria necesaria la emi-
sion de nueva deuda. Por lo tanto, al no acordar con el
FMI se estaria perdiendo una fuente de financiamiento
con tasas menores a las que Argentina puede acceder en
el mercado de deuda (las Gltimas emisiones implicaron
tasas implicitas en torno al 14%).

La otra alternativa, como ya se analizd, seria hacer uso
de las reservas. Mas alla de que no generaria riesgos
cambiarios, para poder pagar con reservas es necesario
reformar la carta orgénica del BCRA, lo cual tiene un cos-
to muy elevado en términos de credibilidad de un banco
central independiente, mas adn cuando hace un afio que
se realiz6 la Gltima modificacion en la que se le ampli6 el
monto que el BCRA puede otorgarle al gobierno en con-
cepto de adelantos transitorios al Tesoro. Esto podria
tener fuertes implicancias en la futura credibilidad del
BCRA como resguardo del valor de la moneda. =

Cuadro 4: Compromisos anuales del total de deuda. En millones de U$S y % del PBI

2006
Total de vencimientos 13.057
En relacion al PBI 6,53%

Fuente: abeceb.com en base a FMI, Mecon.

2007 2008 2009
14.635 12.225 10.879
6,59% 4,96% 3,98%
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