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EEUU es el principal responsable del cepo viael FMI con el insdlito crédito de 57000 millones de dolares y tiene los aspectos técnicos, financierosy
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El crédito insolito de 57 mil millones de ddlar es, de los cuales se desembolsaron casi 45
millones, al gobierno de Macri fue una decision politica exclusiva de Estados Unidos bajo €l
mandato de Donald Trump. Como patron del FM| subording al resto delas potencias para
gue la acomparien. Ahora se desentiende del fiasco y reclama un ajuste mas rapido del déficit
fiscal. Quién es quién en esta historia dramatica para Argentina, desde Steven Mnuchin,
David Lipton, Janet Yellen, Geoffrey Okamoto hasta Larry Fink del poderoso BlackRock.

Los duefios del FMI son las potencias econémicas y dentro de ese selecto grupo el patrén principal es Estados
Unidos. La orientacion del pulgar, hacia arriba o hacia abajo, para entregar préstamos, definir nuevos programas o
para cualquier cosa relevante del organismo multilateral la decide Estados Unidos, en especial cuando involucra su
area de influencia (América Latina), mientras que Alemania lo hace con la suya (Europa, como en el pasado caso

griego).

Se trata de una definiciébn fundamental para entender la dindmica de la negociacion de un acuerdo con el FMI. Si no
se capta la dimensién de que el Fondo no es sélo una tecnoburocracia sino que es, fundamentalmente, una
organizacién de poder y que Estados Unidos es el lider de esa estructura de poder mundial, en el cual el poder
financiero internacional es hegemoénico, cualquier andlisis acerca del acuerdo con Argentina queda descolocado o
con comprensioén fragmentada.

No se requiere una red de espionaje ilegal como la montada por el gobierno de Mauricio Macri para detectar cual es
la posicién de Estados Unidos en la negociacion del gobierno de Alberto Fernandez con el FMI. La expone
diariamente la red de medios de comunicacion de derecha alineados, con mayor o0 menor reverencia, a los intereses
geopoliticos estadounidenses. Lo hacen con publicaciones diarias de articulos sobre el peligro de la expansion de
China, la situacion politica en Venezuela, Nicaragua y Cuba y, en estos dias, con la presidencia de Argentina en la
Celac como contrapeso de la OEA, organizacién dominada por Estados Unidos. La lista continGa con el lobby a
favor de las vacunas de origen estadounidense y con cualquier otra area de interés econémico, tecnolégico y de
control regional estadounidense, como la expansién de la red 5G.

En la cuestién especifica del acuerdo con el FMI, actdan de voceros acriticos de la posicion de Estados Unidos.

Definido este contexto, en la actual instancia de tratativas para refinanciar la deuda con el FMI, Estados Unidos junto
a sus tradicionales aliados rechaza un aspecto central del programa argentino : alcanzar el equilibrio fiscal en 2027,
mientras que ellos proponen que sea en 2024.

No es una diferencia menor. El primer sendero fiscal es una apuesta a tratar de sostener un ritmo de crecimiento
econdmico con el objetivo de mejorar el ingreso de las mayorias, mientras que el otro deriva en un fuerte ajuste
recesivo con el consiguiente mayor excedente de délares para garantizar el pago de la deuda de acreedores
privados y la del propio FMI.

Debate técnico y definicion geopolitica

El aspecto mas visible de la intervencién del Fondo esta vinculado a la tarea técnica de ser auditor de los intereses
de los acreedores privados, condicionando planes econémicos de los deudores para asegurar la generacion de los
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dolares necesarios para cumplir con los vencimientos de capital e intereses.

En el caso argentino, ademas, esa auditoria es para su propia acreencia que suma casi 45 mil millones de dolares,
gue por monto se ha constituido en el acreedor individual mas importante con el atributo adicional de ser
privilegiado, puesto que en la re-financiaciéon de esa deuda no existe la posibilidad de quita de capital, reduccién de
la tasa de interés o extender el plazo a mas de 10 afios, como si sucede en las reestructuraciones con bonistas
privados.

Otro factor poco mencionado se refiere a que el Fondo resulta una pieza clave para subordinar paises endeudados
a la estrategia global de la geopolitica de Estados Unidos, a la cual se suman sus aliados mas firmes (Japon,
Canada, entre otros).

En términos precisos, cuando se habla de corresponsabilidad del FMI por el préstamo inédito a Macri, lo correcto
deberia ser concentrarse en el papel que cumplié Estados Unidos para promoverlo y autorizarlo, y los motivos que
hoy tiene para ejercer una dureza de la que antes carecia.

El Fondo como institucién multilateral es corresponsable del fiasco del préstamo a Macri, pero en los hechos el
principal corresponsable de ese desastre ha sido Estados Unidos con el resto de las potencias econdémicas
actuando como laderos del patron.

Estados Unidos no admite culpas

En ese sentido no es un dato insignificante que quien fuera el numero dos del FMI, cuando Christine Lagarde era la
titular, el estadounidense David Lipton, resistiera primero el crédito a Macri pero por orden directa del entonces
secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, de la administracion Donald Trump, lo termin6 habilitando.

Lipton se retir6 del FMI cuando Lagarde ascendid a titular del Banco Central Europeo y hoy es asesor de la actual
secretaria del Tesoro, Janet Yellen, y mantiene la misma dureza en la relacion con la Argentina.

La severidad de Estados Unidos con el programa econdémico contindia dentro del directorio del FMI, y por eso fue
uno de los miembros que rechazd la parte de la autorrevision del stand by que dice que el staff técnico deberia
haber recomendado con mas intensidad la implementacién del control de cambios y la reestructuraciéon de la deuda
con el sector privado.

Ambas medidas Macri no las impulsé e igualmente el Fondo no frend los desembolsos destinados a facilitar la salida
de la deuda argentina por parte de los fondos internacionales y la formacién de activos externos.

Con la prepotencia de saberse duefio del FMI, Estados Unidos no admite ninguna culpa por el programa fallido
acordado con Macri, y desplaza toda la responsabilidad a la Argentina.

Por eso exige un ajuste fiscal méas rapido de la economia convencido de que no tiene razones para ser flexible ni en
un contexto econdmico global de pandemia, puesto que piensa que los responsables de hacerse cargo de los
errores son exclusivamente los argentinos.

Asi funciona la l6gica del poder global y, en especial, la del poder financiero, que en Estados Unidos estan
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separadas por un hilo invisible.

Quién es quién

El crédito relampago entregado al gobierno de Mauricio Macri es prueba evidente de que la cuestion geopolitica esta
por encima de aspectos técnicos. Estados Unidos autorizé el mayor préstamo otorgado a un pais por razones
geopoliticas sin ninguna solvencia técnica del programa econémico : el objetivo era evitar el derrumbe de una
administracion de derecha aliada que prometia frenar el avance del « populismo », el cual identifica como la opcién
politica que abre la puerta de América Latina a sus dos principales « enemigos » en la distribucion del poder mundial
: China y Rusia.

No hubo discusiones técnicas rigurosas ni controversias a nivel politico en 2018. Macri solicitd el préstamo en mayo
de ese afio para eludir el default de la deuda en moneda extranjera, que hubiera afectado a grandes bancos y
fondos de inversion internacionales, y a las pocas semanas, el 20 de junio, recibi6 la aprobacién de una linea stand
by por 50 mil millones de délares. Tal fue la relevancia politica de esa asistencia financiera que a los pocos meses
ese programa ya habia fracasado y, pese a ello, fue rapidamente renovado por un monto mayor : 57 mil millones de
dolares.

En la actual instancia de negociacion existe un plan econdmico de relativa consistencia con ordenamiento paulatino
del perfil de vencimientos de la deuda, pero sin sumision geopolitica aunque no hay distanciamiento ni ruptura con el
gobierno de Estados Unidos. Pese a que el recorrido econdmico-financiero deberia ser lo mas importante, Estados
Unidos igual esta demorando el acuerdo.

Esto refleja la preeminencia del ala dura politica de la administracion Biden, que es la misma que habia en la de
Donald Trump. El nimero dos del FMI por ahora es el estadounidense Geoffrey Okamoto, quien reemplazé a David
Lipton y mantiene la misma aspereza cuando aborda el caso argentino. Okamoto dejara el cargo y su lugar sera
para Gita Gopinath a partir del 21 enero préximo.

La secuencia Trump-Mnuchin-Lipton derivé en la aprobacion politica inmediata del crédito a Macri, en cambio hoy el
acuerdo con el gobierno de Alberto Fernandez se estira en el tiempo y se terminara definiendo en la linea politica
estadounidense Biden-Yellen-Lipton-Okamoto-Gopinath. Como se puede observar, Lipton es el funcionario que se
repite en uno y en otro capitulo de esta historia.

El caos brasileno de Bolsonaro juega a favor

Se supone que a ambas partes les conviene definir un nuevo programa de Facilidades Extendidas que implica la
refinanciacion de la deuda a diez afios, con cinco afios de desembolsos relativamente manejables mientras la
economia crezca, concentrando los grandes vencimientos en los cinco restantes a partir de 2027.

Para la economia argentina el acuerdo despejara un factor financiero perturbador aunque con muchas
condicionalidades para la politica econémica. Para el FMI significara dar vuelta la pdgina més oscura de su historia
de asistencia financiera a paises, al tiempo que le permitira erigirse en auditor permanente de la economia local.

Sin embargo, en el juego de poderes esta linealidad analitica puede toparse con intereses que relativizan los
aspectos técnicos de un programa de Facilidades Extendidas.
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Existen otras cuestiones que intervienen en la puja respecto a si Estados Unidos extiende la mano para cerrar el
acuerdo o directamente empuja la economia argentina al abismo. Esto Ultimo no seria la primera vez : lo hizo con
los gobiernos de Raul Alfonsin y de Fernando de la Rua.

En la cuestion geopolitica actiian dos factores contrapuestos. Por un lado, la presion de Estados Unidos para alejar
los intereses econdémicos de China en la region, de los que no puede prescindir Argentina por las necesidades
urgentes de inversiones y financiamiento que entrega la potencia asiatica, mientras que Estados Unidos lo hace en
cuentagotas y con muchas condicionalidades politicas y econémicas.

A la vez, Estados Unidos no quiere sumar mas inestabilidad en la regién, teniendo en cuenta la imprevisibilidad de la
administracion Bolsonaro en Brasil. Para defender sus propios intereses en América Latina tiene que evitar que
Argentina, la otra potencia de América del Sur, descienda en un espiral de inestabilidad politica, econdmica y social.

Larry Fink y los grandes fondos juegan en contra

Sin embargo, en ese juego de tensiones cruzadas geopoliticas de la potencia mundial interviene también un frente
financiero complejo, el cual tiene como protagonistas a grandes fondos de inversion (BlackRock, Ashmore, Fidelity
, Allianz, Prudential, Templeton, entre otros). Estos jugadores poderosos de las finanzas globales quedaron
bastante golpeados con activos argentinos, primero con el festival de deuda y posterior megadevaluacion de Macri,
y después con la reestructuracion de la deuda externa privada en virtual default liderada por el ministro Martin
Guzman.

No sélo tuvieron que anotar una quita de capital, reduccion de la tasa de interés y extensién de plazos, condiciones
gue fueron avaladas por el FMI en una alianza tactica con la posicion argentina, sino que los nuevos bonos que
recibieron ya perdieron casi el 50% desde el momento en que empezaron a cotizar.

O sea, contabilizan un quebranto fenomenal con la deuda argentina en los Gltimos afios. Para compensar parte de
esas pérdidas necesitan que suban las paridades de los bonos. Aqui empieza a jugar la discusion del sendero fiscal.

La légica ortodoxa predominante en el mercado financiero global indica que un ajuste fiscal acelerado hacia el
superavit de las cuentas publicas mejora las perspectivas de cobro y, por lo tanto, suben las cotizaciones de los
bonos. Seria una forma de acortar quebrantos. Por eso presionan para que el Fondo tenga una posicion dura con
Argentina, y lo hacen a través de Estados Unidos.

Estos fondos de inversién no perdonan que el FMI haya apoyado al gobierno argentino en la reestructuracion, lo que
también permite entender cudl fue la motivacién del miembro estadounidense en el directorio del Fondo de no
acompafiar el capitulo de autorrevision del stand by a Macri que menciona que se tendria que haber establecido
controles de capitales y haber avanzado en la reestructuracion de la deuda privada.

Son dos medidas que tienen la oposicién de los grandes fondos de inversidn internacionales, puesto que limitan la
capacidad de accién de su propio negocio.

No es secreto que Larry Fink, el nimero uno del principal fondo internacional del mercado global, BlackRock,
mantiene estrechas relaciones con la Reserva Federal (banca central estadounidense) y con la Secretaria del
Tesoro. Otro dato clave para dimensionar la influencia de Fink en el gobierno de Estados Unidos es que Joe Biden,
cuando estaba disefiando el gabinete econémico, le propuso que sea el secretario del Tesoro, cargo que no acepto
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para luego designar a Janet Yellen.

La posicion dura que muestra Estados Unidos en el FMI para cerrar el acuerdo con Argentina se explica en parte por
la influencia de Fink y el resto de los grandes fondos de inversion internacionales sobre la administracion Biden.

Qué y cOmo se negocia un nuevo acuerdo

Nunca antes hubo una asamblea politica (Poder Ejecutivo y gobernadores) para debatir acerca de la marcha de la
negociacion de un acuerdo con el FMI. En general, en este tipo de tratativas dominaba el secretismo con una
sucesion de misiones de funcionarios a Washington y de técnicos del Fondo a Buenos Aires.

Después de esas idas y vueltas se anunciaba la Carta de Intenciéon acompafiada con el Memorandum Técnico de
Entendimiento. Ambos documentos establecen las condiciones econdmicas del pais, los requerimientos de fondos,
la descripcion de las politicas, el cronograma de consultas (diarias, semanales, mensuales y trimestrales) del staff
técnico del FMI, los objetivos a cumplir de variables macro-econémicas.

Entre estos ultimos, se destacan el sendero fiscal, la meta de acumulacion de reservas y la de financiamiento
monetario de las cuentas publicas. Estos tres objetivos son interdependientes. El economista Emmanuel Alvarez
Agis lo explicé del siguiente modo :

« Un menor déficit fiscal basado en una reduccion del gasto publico tiene efectos no sélo sobre la magnitud del
financiamiento monetario, sino también sobre el sendero de acumulacién de reservas, debido a que un menor nivel
de actividad implica un menor nivel de importaciones y, con esto, un mayor nivel de reservas internacionales ».

Es lo que pide Estados Unidos.

Latragedia

El ministro Martin Guzman escribi6é en su cuenta de Twitter :

Toda deuda condiciona, pero no hay nada que condicione mas que la deuda con el FMI.

La tragedia de tener de nuevo al Fondo como auditor y ademas acreedor privilegiado podra verificarse trimestre a
trimestre luego de la firma del acuerdo.

Cada tres meses vendra una misién a revisar si se cumplieron los principales criterios de desempefio de la
economia (fiscal, monetaria, cambiaria), después los evaluara el Directorio (0 sea, revisién que realizaran las
potencias, en especial Estados Unidos) para finalmente dar el veredicto.

Si no se cumplen las metas, se activara la negociacién de una dispensa (waiver), lo que abrird un nuevo escenario
de incertidumbre econémica y financiera durante ese lapso. Pero si se cumplen no terminara esta historia con una
palmadita de los técnicos del FMI en la espalda del ministro de Economia y arreglando la préxima cita dentro de tres
meses.

En esa misma mision evaluaran también si los objetivos trimestrales proximos estan en condiciones de cumplirse. Si
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consideran que no es posible, sugeriran ajustes, abriran un nuevo espacio de conversaciones, quedaran colgados
los siguientes desembolsos y, por lo tanto, arrojaran a la economia hacia un escenario de inestabilidad.

Como se sabe y quedé expuesto arriba, cada una de estas evaluaciones tiene una faceta técnica, pero también un
factor determinante acerca de los intereses geopoliticos estadounidense. En este juego de pinzas queda expuesta la
tragedia econémica y politica para la economia argentina de estar ineludiblemente atada por afios a las riendas del
Fondo Monetario Internacional.

Alfredo Zaiat* para Paginal2

Paginal2. Buenos Aires, 9 de enero de 2022

*Alfredo Zaiat es economista, periodista y autor argentino de :

« ¢ Economistas o astrologos ? - La economia de los '90 ». (2004) ISBN 978-987-1181-01-8.

« Economia y politica 200 afios de historia » (2011) ISBN 978-987-9161-86-9.

« La economia a contramano »(2012) ISBN 978-950-49-3015-0.

« Amenazados. El miedo en la economia » (2015). ISBN 978-950-49-4700-4.

« Macri lo hizo - El impacto de las primeras medidas de su gobierno » (2016) ISBN 978-950-754-581-8.
« Macrisis - Otro fracaso del neoliberalismo en la Argentina » (2019) ISBN 978-987-46858-3-4.
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