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EL FMI regjusta las metas para 2024 y habilito un
desembolso inmediato por USD 4.700 millones

Franco Ramseyer - Bruno Ferrari - Julio Calzada

Se aprobo la septima revision del acuerdo, donde se acordaron metas y cambios estructurales
para terminar con el déeficit financiero del gobierno en 2024, incrementar las reservas internacionales
netas y buscar que la inflacion empiece a decrecer.

+ Perspectivas del FMI para la economia argentina en 2024: Caida del PIB, menos inflacién y recomposicién de reservas

El Fondo Monetario Internacional publico la ultima revision del acuerdo de Facilidades Extendidas con Argentina,
decidiendo desembolsar 4.700 millones de doélares de forma inmediata. A la vez, detalla los puntos del plan de
estabilizacion del gobierno, ofrece su vision sobre las perspectivas de la economia domeéstica y los criterios de
cumplimiento para los proximos desembolsos.

Respecto a las perspectivas econdmicas, el organismo redujo la caida estimada del PIB para 2023 de - 2,5% hasta - 1,1%.
No obstante, empeoro el escenario para 2024 dado que se espera un huevo ano de contraccion en la actividad
economica del orden de 2,8% del PIB. Este resultado se ve morigerado por un posible mejor desempeno del sector
agroindustrial, ya que si no se contemplase esta actividad se preve la contraccion alcanzaria el -5,2%. De alli. la
preocupacion por Los eventos climaticos recientes que pueden afectar a la cosecha gruesa.

Argentina - Proyecciones economicas del FMI

Variable 2022 2023e 2023

| ago-23 ene-24 |  ago-23 ene-24
PIB Var % i.a 5,0 =25 -1,1 2.5 -2,8
PIB no agro Var%ia | 5,7 -1,2 -0,3 1,1 -5,2
Inflacidn % anual 04,8 120,0 2114 60,0 1404
Déficit fiscal primario en%PIB | -24 -1,9 -3,0 -0,9 2,1
Deficit fiscal financiero en % PIB -4.2 -4.1 =52 -4.0 0,0
Balance de cuente corriente en%PIB | -0,7 -0,6 -3,5 1,2 0,9
Reservas netas [millones de USD) Var abs. i.a. 6.500 -4.700 -17.300 8.200 7.000
Financiamiento monetaric en % PIE | 3,1 3,0 3,0 0,0 0,0
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En materia de inflacién, se proyecta nuevamente un guarismo de tres digitos con 149,4% para el ano 2024, aun alta pero
inferior al 211% del 2023. Respecto al resultado fiscal, el ano 2023 termino peor de lo que se esperaba hace algunos
meses atras e incumpliendo las metas que se tenian acordadas con el organismo alcanzando un déficit financiero de -
5.2% respecto al PIB. Para 2024, el FMI proyecta un superavit fiscal primario de 2,1% respecto al PIB y sin déficit financiero.
Estas estimaciones se corresponden con el objetivo propuesto por el gobierno para estabilizar la economia y disminuir la
inflacion. Por ultimo, en linea con un escenario mas alentador en cuanto a exportaciones agroindustriales y del sector
energético, se augura retomar el sendero del superavit de cuenta corriente y una acumulacion de reservas de USD 7.000
millones.

+ Cronograma de desembolsos del FMI: Tras habilitarse USD 4.700 millones, restan desembolsos por USD 1.900 millones
en 2024

El desembolso inmediato de 4.700 millones de délares (o 3500 millones en derechos especiales de giro) tendria por
objetivo apoyar los esfuerzos de las nuevas autoridades en restaurar la estabilidad economica general y volver a
encarrilar el programa, segun lo comunicado por el fondo.

En cuanto a los desembolsos a futuro, se resolvid prorrogar el acuerdo hasta el 31 de diciembre de 2024 (la fecha de
expiracion previa era el 24 de septiembre de 2024) y reconfigurar las erogaciones previstas dentro de la dotacion de
recursos del programa vigente.

De los 4914 millones de DEG que quedaban pendientes de pago por parte del organismo internacional, equivalentes a
USD 6.300 millones, se resolvio adelantar los vencimientos respecto a la propuesta de desembolsos de la revision
anterior. El siguiente grafico muestra como aumentaron las erogaciones mas proximas y disminuyeron Los pagos previstos
para los meses sucesivos, en comparacion con la quinta y sexta revision del acuerdo. Cabe destacar que, en 2024,
Argentina tiene que realizar pagos al FMI por DEG 4.430 millones, es decir, de cumplirse con las siguientes revisiones del
ano se terminaria con un saldo a favor por DEG 484 millones con el FMI, equivalentes a USD 648 millones
aproximadamente. Esto dista en gran medida con el saldo del ano pasado, dado que se termind 2023 con pagos netos de
capital e intereses por USD 8.095 millones con el organismo.
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Cronograma de desembolsos del FMI
EZBCRmercados en base a FMI
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« Proximas revisiones y criterios de performance exigidos del FMI: Equilibrio fiscal, acumulacién de reservasy politicas
estructurales

El acuerdo con el FMI plantea distintos tipos de métricas para monitorear el cumplimiento de objetivos establecidos. A
continuacion, se detallaran las metas estructurales, los criterios de desempeno, los criterios de desempeno continuo y las
metas indicativas acordadas en la séptima revision.

Las metas estructurales plantean diferentes cambios que deben ser realizados antes de fechas especificas en temas de
diversa indole, relacionados por ejemplo a la politica fiscal, monetaria, cambiaria, tarifas, presupuesto y asistencia social.
Los mismos se resumen a continuacion.

/" METAS ESTRUCTURALES DE
"%/ CUMPLIMIENTO CON FMI

@BCRMERCADOS EN BASE A FMI
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RENEGOCIACION |————

Desarrollo y ejecucion de un plan destinado
a extender los vencimientos de una parte de
la deuda interna gue vence en 2024,

MARZO0-2024 ﬂ {;_}

L.

POLITICA MONETARIA J—

Refinamiento del marco de paolitica
monetaria para que se corresponda con
ohjetivos a mediano plazo claros y
consistentes con la estabilidad de precios.

[ ABRIL-2024 ]_J_C
L o T z =

TARIFAS
[ Publicacion de reformas detalladas del

MAYO-2024 J—]_C ) esquema de segmentacidon de tarifas para
Ly mejorar la focalizacion de los subsidios
energeéticos hacia hogares vulnerahles.

—[ POLITICA CAMBIARIA ]—

Publicacion de una hoja de ruta para la
gradual eliminacidm de los controles de
cambiao.

[ JUNIO-2024 ]} {:

\/

,—{ POLITICA CAMBIARIA ]—

Eliminacidn del actual régimen de
D— exportacion preferencial consistente en

liquidacion a 80% MULC vy 20% CCL

JUNIOD-2024

ASISTENCIA SOCIAL

Integraciin de bases de datos

administrativas para mejorar la focalizacian

¥ eficiencia de la asistencia social, con
asistencia del Banco Mundial

= ——

PRESUPUESTO J—

Presentacion al Congreso del Proyecto de

L SEP-2024 J_] G { Presupuesto 2025 coherente con el

[ SEP-2024

o — objetivo general de equilibrio fiscal
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Las otras metas acordadas con el fondo, es decir, los criterios de desemperio y las metas indicativas, tienen una naturaleza
mas cuantitativa y estan sujetos a revisiones periodicas en base a determinados objetivos. A continuacion, se detallan con
sus correspondientes fechas de cumplimiento.

Argentina - Criterios de desempefio y Metas indicativas

En miles de millones de ARS, salvo que se indique otra unidad de medida

2024
mar-24 jun-24 sep-24

Metas fiscales
Criterias de desempefio

1. Piso acumulado del resultado primario del gobierno federal (1) 9524 19250 2.8873
2. Techo sobre el stock de deuda doméstica del gobierno federal 5624.6 5624.6 5624.6
Criterios de desempefio continuos

3. No-acumulacidn de atrasos en pagos de deuda externa del gobierno federal 0,0 0,0 0.0

Metas indicativas
4. Piso acumulado sobre el gasto en asistencia social (AUH, Tarjeta Alimentar, Progresar] (1)  1.177,2 2.252,0 43081

Metas monetarias
Criterigs de desempefio
5. Piso acumulado en el cambio de las resersas internacionales netas del BCRA [2) (3] i,0 49,2 7B

6. Techo acumulado en el financiamiento neto del BCRA al gobierno federal {3) i} a O

|1} flujo del 04 de enero al 31 de diciembre.
(2) en miles de millones de USD
|3) flujos acumuladas medidos & partir del 10 de diciembre de 2023,

[WBCRmercadas en bose a datos del FRI

Plan de estabilizacion

Un ultimo aspecto que analizar es el plan de estabilizacion del gobierno para la economia argentina, el cual se explicitd
en la séptima revision del acuerdo con el FMI. El mismo se centra en el establecimiento de un ancla fiscal junto con la
eliminacién del financiamiento del banco central al sector publico. Esto se complementa con un aumento de la asistencia
social dirigida a los mas vulnerables; el fortalecimiento y la simplificacion del régimen cambiario; esfuerzos para mejorar
el balance del banco central y abordar el exceso de pesos, asi como simplificar y reorientar la politica monetaria hacia la
reduccién de la inflacién; e iniciativas para desmantelar impedimentos estructurales y regulatorios al crecimiento. Las
politicas serian progresivas, incluyendo la posibilidad de una reduccion paulatina de los controles de flujo de capital,
conforme lo permitan las condiciones.

En el corto plazo, se espera que las politicas fiscales restrictivas y el acomodamiento inicial del tipo de cambio tengan un
efecto recesivo sobre la actividad econdomica. De este modo, el fondo espera que en el ano 2024 el PIB real se contraiga
un 2,8% interanual, mientras que si solo se considera el PIB no agricola la caida rondaria el 5%. Por el lado de la inflacion,
se espera que la misma se acelere a mas del 20 por ciento en los primeros meses a medida que se vayan acomodando
los precios relativos y eliminando los distintos controles de precios. Sin embargo, esperan que se alcancen niveles de un
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solo digito para mediados de 2024, a medida que el impacto de las politicas macroeconomicas restrictivas se haga sentir.
Por otra parte, proyectan que la cuenta corriente externa se vuelva superavitaria, respaldada por una importante
disminucion de las importaciones, mejoras ciclicas en las exportaciones agricolas y mejoras estructurales en el balance
energeético, asi como ganancias generales de competitividad. Esto facilitaria una acumulacion de reservas de al menos 7
mil millones de dolares en 2024, y cerca de 10 mil millones de dolares desde que la nueva administracion asumio el
cargo el 10 de diciembre (frente a péerdidas de 20 mil millones de dolares hasta el 9 de diciembre de 2023).

A mediano plazo, el gobierno espera que la disciplina fiscal sostenida y las mejoras estructurales contribuyan a aumentar
el crecimiento potencial, a lograr estabilidad macroeconomicay a mejorar la solvencia crediticia del pais. La recuperacion
economica recien comenzaria a darse a fines de 2024, en un contexto en que las politicas deberian mantenerse estrictas
para apoyar la desinflacion y la acumulacion de reservas. Para 2025, las autoridades esperan que la economia presente
un crecimiento cercano al 5%. Para los anos subsiguientes, estiman que el crecimiento potencial sea relativamente
modesto, proyectandose conservadoramente en alrededor del 2,3% anual. Por el lado de la inflacion, prevén que
disminuya gradualmente, respaldada por una politica monetaria afin, una recuperacion en la demanda de dinero'y
esfuerzos para limitar la indexacion. Por ultimo, proyectan que superavits comerciales sostenidos permitan una
acumulacion adicional de reservas de 5 a 10 mil millones de ddlares por ano a mediano plazo, y un acceso gradual a los
mercados internacionales de capital para el sector publico hacia finales de 2025,
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