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Mucho revuelo esta generando en el interior del Gobierno
Nacional -y no tanto a nivel medidtico masivo- la publicaciodn
de un paper que interpreta que el acuerdo que forjé la gestidn
de Mauricio Macri con el Fondo Monetario Internacional es
invalido. Y por ende, Argentina podria recurrir un pedido a la
Asamblea General de las Naciones Unidas para que ésta cuestidn
sea resuelta por el Corte Internacional de Justicia, el ala
judicial de la ONU.

A pesar que la gestién actual de Alberto Fernandez, y de su
ministro de finanzas Martin Guzmdn, son reacios en la idea del
no pago de la deuda, la coyuntura actual contempla que tanto
Estados Unidos, principal miembro del organismo financiero, no
manifiesta interés en ser condescendiente con nuestro pais,
sin mencionar que hubo un endurecimiento por parte de la
directora general del Fondo, Kristalina Georgieva, luego de
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casi se pretendiera destituirla.

Ante este desolador panorama, no se descarta ninguna carta. Y
si bien, el paper no es un deux ex machina, como dice la
coautora del texto académico, si podria impulsar un rumbo
distinto a las tratativas en cuestidén. Algo no menor, sabiendo
que ésta Nacion se ha habituado a «honrar» sus deudas
ilegitimas, sin haber averiguado como se originaron, cayendo
posteriormente en default por no poder afrontar sus pagos.

Abriendo en este caso la posibilidad de que la deuda en DEG
con el FMI, a pagar en cortisimo plazo, por un equivalente de
44.000 millones de doélares, se transforme en una “asignacién”
de DEG por parte de este organismo. Que es una especie de
deuda perpetua por un monto anual cien veces menor, cancelable
a voluntad del deudor.

EL paper

El texto académico se 1llama «El Acuerdo Stand-By del FMI con
Argentina en 2018: éUn acto ultra vires?». Fue publicado el 10
de enero pasado, en el portal Social Science Research Network,
considerado como uno de los principales espacios de difusidn
de trabajos ligados a las ciencias sociales. Se puede
descargar el documento en castellano en el siguiente link:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=4008220

Sus autores son dos. Por un lado Chris Marsh, quien se
desempeid6 en el FMI y actualmente trabaja como consultor
senior de Exante Data, una agencia de analisis de mercados. Y
por el otro, Karina Patricio Ferreira Lima, brasilena vy
docente en Inglaterra, donde trabajé en la Durham Law School,
y tiene un posgrado de Derecho Econdomico Internacional en la
Universidad de Leeds.

El ultra vires: la clave de la hipdtesis del paper

La hipdtesis que manejan Marsh y Ferreira Lima es que el
Acuerdo Stand-By entre Argentina y el Fondo, firmado en el afno
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2018, «violdé los propdsitos fundamentales del FMI segun su
Convenio Constitutivo y, por lo tanto, constituye un acto
ultra vires».

La Real Academia Espainola define al ultra vires como un
principio juridico «que considera nulos los actos de las
entidades publicas o privadas que rebasan el limite de la ley,
y cuyo objetivo es prevenir que una autoridad administrativa o
entidad de derecho privado o publico actue mads alla de su
competencia o autoridad».

Segun el paper: «Cuando las organizaciones internacionales
actuan mas alla de su capacidad juridica, se considera que
actuan ultra vires. De ello se desprende que cualquier acto
que sobrepase las facultades de las organizaciones
internacionales -determinadas en sus tratados constitutivos-
es invalido y nulo». En este caso, se solventa en el Articulo
69 de la Convencién de Viena sobre el Derecho de los Tratados
entre Estados y Organizaciones Internacionales o0 entre
Organizaciones Internacionales.

Y la «capacidad juridica» excedida por el Fondo esta
establecido en el primer articulo de su Convenio Constitutivo.
En particular, 1los apartados quinto y sexto, que
transcribiremos a continuacidn, y con resaltado en negrita por
parte de los mencionados autores:

1. v) Infundir confianza a los paises miembros poniendo a
su disposicién temporalmente y con las garantias
adecuadas los recursos generales del Fondo, dandoles asi
oportunidad de que corrijan los desequilibrios de sus
balanzas de pagos sin recurrir a medidas perniciosas
para la prosperidad nacional o internacional.

2. vi) De acuerdo con lo que antecede, acortar la duracion
y aminorar el grado de desequilibrio de las balanzas de
pagos de los paises miembros.

Para los autores del paper, «nuestro argumento juridico se



basa en dos argumentos centrales. El primero es que el Fondo
no garantizé las salvagquardias adecuadas para la provisioéon de
sus recursos generales. (..)

El segundo argumento central es que era razonablemente
previsible que el diseno del programa diera lugar a que los
desequilibrios de la balanza de pagos internacional de
Argentina se prolongaran aun mas en el tiempo y fueran todavia
mas severos debido a la falta de requisitos de gestidn de los
flujos de capital (GFC) adecuados, que el Fondo tenia el
mandato legal de solicitar«.

En este sentido, apuntan tres «sefales de alarma» que indican
gue no se han adoptado dichas salvaguardias: 1) falta de un
ajuste externo; 2) suposiciones manifiestamente irrazonables
sobre ingresos de capital privado; 3) «agujero negro» contable
en la construccién del programa.

Ver E1 plan estipido del FMI y Macri que causdé un enorme
estrago en la economia

La falta de un ajuste externo

Segun Chris Marsh y Karina Patricio Ferreira Lima, desde que
comenzd el presente milenio, el FMI abandondé su «foco
principal» que eran los ajustes de las cuentas externas para
garantizar la sostenibilidad de la balanza de pagos. Hoy se ha
concentrado en los ajustes fiscales sin tener en cuenta su
contrapartida externa. «Este cambio de enfoque se debe a la
ilusidén de que si el programa cumple con la ‘sostenibilidad’
de las cuentas publicas -en particular, el resultado fiscal
primario- el ajuste externo puede tratarse con cierta
negligencia benigna -sefalan los mencionados autores-. Sin
embargo, en presencia de una gran proporcién de deuda en manos
de no residentes, el ajuste fiscal primario por si solo no
puede generar las divisas necesarias para afrontar los
servicios de la deuda externa«.

Y la Argentina de 2018 fue el caso mas notorio. No olvidemos
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que la gestidn de Macri llevdé a un endeudamiento externo mas
dolarizada y con acreedores extranjeros, teniendo a la
BlackRock a la cabeza, que empezdé con la legitimacidén de los
pagos a los fondos buitres y la emisidén de los famosos bonos a
cien anos, impulsados por su ministro de finanzas de ese
entonces Luis Caputo.

Ver BlackRock vs Argentina: del buitre Paul Singer al aguila
imperial Larry Fink

Ver Las estafas ocultas en la leonina deuda a 100 afhos y otras
Ver iDeuda a maxima velocidad! y ningin politico sabe como
frenar

Como para que quedara claro, en el prospecto de colocacidn de
dicho bono, se expresaban doce causas, por las que ellos
podrian caer en impagos, como se puede apreciar en el
siguiente facsimil: “Factores econémicos adversos, politicas
fiscales y monetarias 1inconsistentes, dependencia del
financiamiento externo, cambios en las politicas
gubernamentales econdémicas y fiscales, altos niveles de
inflacioén, cambios abruptos en los valores de la moneda, tasas
de interés altas, aumentos salariales y controles de precios,
volatilidad de los tipos de cambio y controles de capital,
tensiones politicas y sociales, fluctuaciones en las reservas
del banco central; y barreras comerciales”. Y seguidamente a
lo largo de trece paginas el prospecto se explayaba en
relacidon a esos riesgos.
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Riesgos Relativos a la Repiblica
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Extracto Prospecto colocacién deuda 100 afos

E1l paper en cuestién al respecto dice: «En resumen, la
sostenibilidad exclusivamente fiscal es un error. Sin un
ajuste externo que permita hacer frente a los servicios de la
deuda externa, el ajuste fiscal por si solo no lograra la
sostenibilidad. Y sin ese ajuste externo, la fuga de capitales
€s una respuesta racional por parte de inversores privados
cuyas tenencias no podran tampoco ser atendidas con divisas«.

Ilustrando esas afirmaciones con los siguientes graficos, en
base a las proyecciones que realiz6 el propio FMI en junio de
2018, cuando se firmé el acuerdo. El de la izquierda muestra
las proyecciones del resultado fiscal primario (linea verde) vy
de la balanza de bienes y de servicios (linea rosa). Y el de
la derecha, el pago de intereses netos (linea verde) y el
resultado externo primario y secundario neto (linea rosa),



todos en relacidén con el PBI.

Figure 1: Argentina: Key program assumptions (June 2018)
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Source: IMF Country Report Mo 18/219

En el grafico de la izquierda, se aprecia que el balance
fiscal primario registra un notable crecimiento, explicado por
el ajuste fiscal. Pero ese ajuste no se refleja en las cuentas
externas primarias -es decir, el balance de bienes y servicios
de la cuenta corriente- 1o que se refleja en un cuasi
aplanamiento de 1la linea rosa desde 2018.

Mientras que en el grafico de la derecha, el FMI proyectaba
que los pagos de intereses de la deuda publica aumentarian del
2,4% al 3,6% en 2018 — 2023. Mientras que los débitos externos
por 1intereses primarios y transferencias secundarias
disminuyeran de alrededor del 2 por ciento a menos del 1 por
ciento del PBI durante este periodo.

0 sea senala el paper: “se esperaba una mejora del saldo
primario externo, a pesar de que la deuda publica mantenida
por tenedores externos aumentd del 41% al 49% del total
durante el periodo, y del aumento en los pagos totales por
intereses. En otras palabras, el programa anuldé de forma no
explicita la creciente carga que los intereses de la deuda,



como se expresa en las cuentas externas. El movimiento
contrario de los saldos fiscal y externo -tanto el primario
como de intereses-es una clara senal de alarma sobre la falta
de coherencia interna de las cuentas sectoriales«, ratifica el
paper.

Supuestos poco razonables sobre la entrada de
capitales privados

Acerca de la segunda «senal de alarma», el paper incluye otro
par de graficos, donde muestra en el de la izquierda la
evolucion prevista de las reservas internacionales brutas
(RIB) del Banco Central (BCRA) proyectadas por el FMI. En el
que se observa que el Fondo preveia reservas de U$S 88.400
millones a finales de 2021 y U$S 104.000 millones a finales de
2023 (linea celeste). Cabe apuntar al respecto que en el
programa se preveia que en 2018 s6lo se utilizarian recursos
netos del FMI por un valor equivalente a 15.000 millones de
délares, y el resto del monto del programa se preveia como
precautorio.

Figure 2: Argentina: Key program assumptions and outcomes
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Sin embargo, en diciembre de 2021, las reservas brutas
quedaron en U$S 42.800 millones (linea roja). 0 sea, una
subestimacién de U$S 45.600 millones. Pero esa cifra incluye
desembolsos previstos como precautorios por U$S 29.500
millones, y la reciente asignacién de DEG por U$S 4.300
millones. Sacando estos importes, hay entonces casi U$S 80.000
millones en divisas que se «perdieron» en tan s6lo tres afos y
medio.

Por su parte el grafico de la derecha, proyecta el tipo de
cambio nominal desde 2018 y 2021. Observandose que para el
2019 apenas superaria los 40 pesos por délar, mientras que al
asumir el actual gobierno a fines de ese afo, el ddélar oficial
rondaba ya los 60 pesos.

Seguidamente el paper se explaya respecto la cuenta financiera
externa seflalando que en lugar de una entrada de capitales
externos, hubo una masiva fuga de divisas: “los supuestos
clave sobre los flujos financieros externos son confusos —
plagados de 1inconsistencias internas entre las diferentes
presentaciones de la misma informacién — y parecen estar
“cocinados” para cumplir con las proyecciones favorables de
reservas internacionales brutas. De hecho, lo que estos tres
cuadros tienen en comun, si no pueden reconciliarse, es la
dependencia de notables entradas financieras privadas mas alla
de la renovaciodn de la deuda existente..”

“Pero, ¢qué son exactamente esos «otros flujos” misteriosos?
Deberia ser posible entender qué sector de la economia estaba
consumiendo tales recursos externos, pero nos quedamos con la
duda. El cuadro de la balanza de pagos nos da una pista. Asume
71.800 millones de dodlares en ingresos netos totales por
inversiones de cartera para el periodo 2019-21, y de 117.800
millones de doélares para 2019-23. Por lo tanto, si no son las
entradas de capital de no residentes, deberian ser la
repatriacidn, por parte de residentes, de sus tenencias
externas de cartera quienes soporten la carga del notable
aumento de RIB que se esperaban en el Banco Central”.



Table 4. Argentina: Summary Balance of Payments, 2014-23

Proj.

2014 2015 2016 2017 2018 J 2019 2020 2021 2022 2023
(Billions of 5. dollars)

Current account 9.2 -176 -147 -30.8 -199 J-186 -16.7 -14.6 -14.7 -15.5
Trade balance in goods 55 -0.8 44 -55 o7 40 3.1 27 2.8 28
Exports f.o.b. 68.4 56.8 579 58.4 66.4 7.6 75.3 80.1 84.9 89.6
Primary products 142 133 15.7 148 18.1 208 226 246 26.8 29.1
Manufactures of agricultural origin 26.4 233 233 225 226 227 234 24.7 259 272
Manufactures of industrial origin 229 18.0 169 187 220 247 2548 273 28.6 29.7
Energy 5.0 22 2.0 24 36 34 35 35 36 36
Imports f.o.b. 629 576 535 64.0 65.7 67.7 72.2 774 821 86.8
Capital goods (includes parts and accessories) 237 234 224 266 26.5 276 299 324 349 373
Intermediate goods 179 173 148 17.1 173 169 18.0 19.7 214 232
Consumer goods 100 1055 1.6 147 159 176 18.7 195 19.9 203
Fuels and lubricants nz 6.4 a7 56 6.0 56 57 58 59 6.0
Trade balance in services -4.6 -5.8 -8.2 -9.8 -8.8 -8.0 97 -105 -11.0 -11.7
Exports 134 13.2 128 142 13.0 137 15.1 16.7 18.0 196
Imports 180 190 21.0 240 21.8 227 24.8 272 291 314
Primary income, net -11.6 -12.1 -12.1 -159 -12.0 -138 -103 -1.0 -6.6 -6.8
Secondary income, net 15 1.1 1.2 0.4 03 02 0.2 0.2 0.2 0.2
Capital Account 0.1 0.1 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Financial Account 9.3 18.5 14.5 30.4 19.7 18.4 16.6 14.4 14.5 15.3
Foreign direct investment,_net %1 ‘H%Q 1.5 'H%? 4.9 2 52 7.7 8.8 99
I Portfolic investment, net 23 04 353 347 421 230 236 252 IZD.E 254
rivatives, ne UL ua -Ue ['A] [EXY) uu uu
Other investment, net 95 2.2 =77 -05 =237 -6.2 -19 =27 -7.3 -12.2
Reserve assets -1.2 49 -143 -14.6 -3.6 -3.6 -106 -15.7 -7.6 -18
Errors and Omissions -0.2 -0.9 -0.2 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Overall balance 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

“Sin embargo, la repatriacién espontanea de tenencias
externas, asumida en el momento en que se inicié del programa,
era diametralmente opuesta a lo que ocurria sobre el terreno
en ese momento. Mientras el programa se negociaba -para evitar
la deshonra de tener enviados del Fondo en Buenos Aries- en
Washington, D.C., la fuga de capitales por parte de residentes
estaba en curso, y acelerandose.”

«De hecho, reflexionando acerca de la magnitud de la fuga de
capitales por parte de residentes, el BCRA notd que desde mayo
de 2018 la fuga de capitales se acelerd, ascendiendo hasta los
45.100 millones de ddlares, hasta finales de 2019. En resumen,
no solo es cuestionable la hipdtesis acerca de magnitud de los
flujos de capital privado asumidos en junio de 2018, sino que
la direccidon de estos flujos fue ignorada por completo. Un
programa que se basa en 1influjos financieros privados
irracionales para inflar las reservas internacionales brutas
no puede considerarse como ofreciendo las salvaguardias
adecuadas».



Un «agujero negro» en la contabilidad

La dltima y tercera «sefal de alarma» apunta a que las letras
de las LEBAC en circulacién en mayo de 2018 ascendian a U$S
48.000 millones de dolares. Para finales de 2019, segln los
autores, «es razonable calcular un déficit debido a los
intereses de estos pasivos cuasi-fiscales de alrededor de
23.000 millones de euros hasta finales de 2021 -aunque
potencialmente mucho mas alto, como resultd ser el caso-. Esto
se suma al déficit fiscal de U$S 82.100 millones de dolares
durante el mismo periodo, lo que hace que el déficit fiscal
del sector publico consolidado supere ampliamente los 100.000
millones de ddélares hacia finales de 2021«.

“Como este déficit monetario no se programé explicitamente el
ASB (Acuerdo Stand By) se acorddé subestimando la verdadera
posicién deficitaria del sector publico consolidado. Por lo
tanto, el financiamiento domestico para financiar este déficit
tampoco se modelizd. Las consecuencias se desprenden de los
modelos financieros 1internacionales habituales: la
monetizacidn necesaria para cubrir el déficit presionaria en
el tipo de cambio y en la inflacidn, debido a que los activos
financieros domésticos demandados por residentes serian
inferiores a su oferta. La pérdida de reservas brutas también
se subestimaria. No es de extrafar que aquellos agentes que
estaban “en el campo” vieran la aceleracidon de la fuga de
capitales como la respuesta logica al ASB.”

Al respecto, en el “Anexo 2: El «agujero negro» de 20.000
millones de ddélares en el ASB” el paper concluye diciendo:
“Este déficit adicional podria gastarse (provocando un déficit
de cuenta corriente mayor al previsto) o requerir una mayor
acumulacién de activos internos, como la base monetaria, o
acumular activos externos. En cualquier caso, los criterios
cuantitativos de rendimiento en los que se basaba el programa
se construyeron sobre la base de supuestos absurdos, por lo
que no ofrecian ninguna salvaguardia«, cierra ese anexo.



Gestion de los flujos de capital y fuga de divisas

En este punto de crucial importancia el paper senala
textualmente: “El ndcleo de nuestra segunda argumentacidén se
refiere a la falta de requisitos apropiados de GFC (Gestidn
Flujos Capital) en el disefio del ASB.. Aunque, segun el
Articulo VI(1)(a) del CC, el Fondo no esta necesariamente
obligado a solicitar a un miembro que ejerza controles de
capital en cada uno de sus programas, una interpretacion
adecuada de este articulo en conjuncion con el Articulo I(vi)
indica que esta legalmente obligado a hacerlo cuando sus
recursos generales puedan utilizarse para hacer frente a una
salida de capital considerable o continua.

De lo contrario, la provisidén de financiamiento del FMI no
haria sino ampliar la duracién y aumentar el grado de
desequilibrio, violando asi directamente una condicidn
sustantiva fundamental para el ejercicio de la funcidn del
Fondo de prestar apoyo a la balanza de pagos. En el caso del
ASB, el programa se aprobdé sin ningin requisito de GFC.

Posteriormente, el FMI reconoci0 que SuS recursos se
utilizaron para sostener salidas considerables y continuas de
capital. De hecho, como informé el BCRA a posteriori, los
desembolsos del Fondo, junto con las reservas internacionales
del BCRA, sostuvieron 45.100 millones de ddlares de fuga de
capitales del sector privado, 11.500 millones de ddélares de
salidas de capital especulativo y 36.900 millones de ddlares
de pago de la deuda (publica y privada).

Por lo tanto, la cuestidén central que se plantea en relacidn
con el ASB es si, en el momento de la aprobacidon del programa,
el Fondo habia evaluado razonablemente el riesgo de que se
produjeran salidas de capitales considerables y continuas. En
otras palabras, es necesario establecer si se ha cumplido la
condicién fundamental para el ejercicio de su facultad
funcional de prestar apoyo a la balanza de pagos.



Nosotros argumentamos que ello no se ha cumplido. De hecho,
sobre la base de informacién que estaba disponible en el
momento en que se 1inicié el programa, era razonablemente
previsible al momento de la aprobacién del programa que
proveer financiamiento sin requisitos apropiados de GFC daria
lugar a una extension de la duracién y a un incremento en el
grado de desequilibrio en la balanza de pagos internacional de
Argentina.

La justificacidén de nuestro argumento es tanto histérica como
contextual. La dolarizacién de la deuda publica y el historial
de fuga de capitales de Argentina, incluso en anteriores
programas del FMI, abogarian por una cuidadosa consideracioén
de requisitos de GFC en el diseno del programa. Sin embargo,
aunque el riesgo de grandes salidas de capital ha sido
reconocido en la evaluacidn que realizd el personal del Fondo
en el momento de la aprobacién del programa, no se adoptaron
medidas apropiadas para prevenir tales riesgos..”

«En resumen, el hecho de no haber adoptado los requisitos
apropiados de GFC como condicidn para la aprobacion del
programa, asociados a una falta de consideracidén de factores
relevantes que podrian potencialmente conducir a salidas de
capital considerables y continuas, y que eran razonablemente
previsibles en ese momento, hacen sospechar que el FMI
concedié un préstamo ultra vires de una manera demasiado
manifiesta como para suscitar una duda razonable.»

Las consecuencias juridicas de la nulidad del
Acuerdo

En su tramo final, el paper recurre a la figura juridica para
declarar nulo el acuerdo con el FMI: el enriquecimiento
injusto, cuya prohibicién se reconoce como un principio
general del derecho. Al respecto seifala que “la naturaleza
juridica del ASB es la de un acuerdo de compra de divisas con
la propia moneda del miembro, con la obligacidn de recomprar
su moneda en una fecha posterior y de pagar una comisidn por



el uso de los recursos financieros del Fondo.”

“Por lo tanto, a efectos de nuestro analisis, el ASB tiene un
caracter analogo al de un contrato entre el FMI y sus
miembros, en este caso, la Republica Argentina. La invalidez
del ASB deja a las partes en una situacién en la que se
produce un traspaso de control sobre los activos -es decir,
los 30.600 millones de DEG (aproximadamente 42.000 millones de
délares) adquiridos por Argentina y aun pendientes- en la que,
debido a la invalidez del acto, esta situacidén no esta
cubierta por un acuerdo valido subyacente.”

Apuntando que conforme el principio del enriquecimiento
injusto, las partes tienen derecho a recuperar las sumas
adelantadas, como parte del acuerdo de compra de divisas nulo
en concepto de restitucidén. E1l FMI tiene derecho a recuperar
los délares y Argentina, los pesos argentinos adelantados.
Pero a la vez, las partes tienen derecho a recuperar cualquier
incremento de riqueza del que se haya beneficiado la
contraparte como resultado del acuerdo invalido:

«Por lo tanto, el beneficio obtenido por el FMI a través del
cobro de una tasa de interés, sobrecargos, comisiones por
compromiso y cargos por servicio en la transaccidn se
encuentra injustificado y, por lo tanto, debe ser restituido a
la Republica Argentina. En este caso, sin embargo, la recompra
inmediata de pesos argentinos con moneda fuerte por parte de
Argentina es 1imposible y de hecho crearia todavia mas
dificultades. En consecuencia, se argumenta que las partes
deberian negociar sobra la base del principio de la equidad un
horizonte temporal ampliado para la liquidacidén de la compra
de unos 42.000 millones de doélares que estan todavia
pendientes.”

Finalmente, ante la ausencia de un érgano de revisidn, ya sea
judicial o politico, en el marco institucional del Fondo, el
paper académico en cuestién senala que el foro adecuado para
decidir sobre la validez del acto, es la Corte Internacional



de Justicia, la pata judicial de las Naciones Unidas.

Aclarando que “sdlo la Asamblea General o el Consejo de
Seguridad pueden solicitar a la Corte Internacional de
Justicia que emita una opinidén consultiva sobre cualquier
cuestién juridica, y otros d6rganos de la ONU y organismos
especializados que estén autorizados por la Asamblea General,
pueden solicitar opiniones consultivas sobre cuestiones
juridicas que surjan en el ambito de sus actividades”.

Por lo tanto, Chris Marsh y Karina Patricio Ferreira Lima
proponen que la Republica Argentina solicite a la Asamblea
General de las Naciones que pida una opinidén consultiva sobre
la validez del Acuerdo Stand By, basandose en el Articulo 96
de la Carta de la ONU. “De lo contrario, la disputa requerira
una solucion politica, que puede alcanzarse en cualquier
momento con el compromiso de buena fe de las partes y de la
comunidad internacional en general”, cierra el documento.

Convertir el préstamo en DEG del Fondo en
asignaciones de DEG

En base éste planteo académico de nulidad del Acuerdo Stand By
del 2018 con el Fondo, que haria invalidas las obligaciones
fijadas en él, se puede avanzar aun mas. E interpretar que los
DEG (Derechos Especiales de Giros) estipulados en dicho
convenio nulo, han dejado de ser un préstamo en DEG, para
pasar a ser "“asignaciones” de DEG, acorde con la normativa
establecida por el mismo Fondo al respecto.

El Fondo computa sus transferencias a paises miembros mediante
Derechos Especiales de Giro (DEG), una unidad de cuenta que
mide los activos internacionales que administra el organismo.
En su Convenio Constitutivo, se estipula que las
“asignaciones” de DEG deben cumplir funciones extraordinarias
0 generales, en este ultimo caso, segun su pagina web, con el
objetivo de atender la necesidad mundial a largo plazo de
complementar sus activos de reserva por parte de los paises



miembros del FM.

https://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/5
1/Special-Drawing-Right-SDR

Al respecto en dicho link del Fondo en relacién a los DEG, se
sefiala que el ano pasado “la Junta de Gobernadores del FMI
aprobé una asignacion general de DEG equivalente a USD 650.000
millones (aproximadamente DEG 456.000 millones) con el fin de
apuntalar la liquidez mundial. Esta asignacidén de DEG (en
vigor a partir del 23 de agosto de 2021), la mayor en la
historia del FMI, aborda la necesidad de reservas a escala
mundial y a largo plazo, ayuda a generar confianza, promueve
la resiliencia y estabilidad de la economia mundial, y
respalda a los paises miembros que experimentan dificultades
de liquidez para hacer frente al impacto de la pandemia de
COVID-19”.

Asignaciones de DEG: Generales y especial

(miles de millones de DEG)

Asignacion general de 1970-72
Asignacion general de 1979-81
Asignacion especial de 2009
Asignacion general de 2009

Asignacion general de 2021

300

Fuente: Departamento Financiers del FMI. I M F

Y al respecto aclara “El DEG no es ni una moneda ni un crédito
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frente al FMI. Mas bien representa un derecho potencial frente
a las monedas de libre uso de los paises miembros del FMI. El
DEG se puede canjear por monedas de libre uso.” Y mas adelante
en relacién a “La tasa de interés del DEG (DEGi)”, expresa:

“El DEGi es la base de calculo de la tasa de interés que se
les cobra a los miembros por los créditos no concesionarios
que reciben del FMI y que se les paga a los miembros por las
posiciones acreedoras remuneradas frente al FMI. Es asimismo
el interés que se les paga a los paises miembros por
sus tenencias de DEG y que se les cobra por su asignacidn de
DEG."”

En consecuencia, como resultado de 1las sucesivas malas praxis
del FMI que ha soportado Argentina, y la han 1llevado a la
debacle que hoy se encuentra, desde el advenimiento de la
democracia en 1983, hasta llegar a su culminacién con el Stand
By del 2018 que debe ser considerado nulo, con sus DEG
otorgados de manera incorrecta que produjeron una nueva lesidn
a nuestro pais, Argentina y el FMI deberian considerar que
esos DEG sean definidos como “asignaciones” del FMI.

Con la sola obligacién de pagar sus intereses correspondientes
anualmente, y de esa manera no perjudicara a los paises
tenedores de DEG, y de ir devolviéndolos en forma voluntaria a
lo largo de medio siglo, compensados con el crecimiento que
logre el pais a lo largo del mismo, que le permita ampliar su
cuota de asignaciones. Sin incidencia alguna por parte del FMI
sobre las politicas publicas de un pais soberano, salvo la
obligaciéon de cumplir con el informe anual del articulo IV.

Esta solucidn, podria iniciarse con el pedido en la ONU de la
intervencién de la Corte Internacional de Justicia, y el
depdésito en consignacidén del interés de esos DEG. Por un
importe que con el interés actual DEGi de 0,093 % anual, no
supera lo U$S 44 millones al ano; y que con el promedio de
interés DEGi del 1 % anual a lo largo de este siglo, ronda en
los U$S 440 millones al afno. De esa manera la deuda externa,
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en la que no se computan la asignacién de DEG, descenderia en
44 mil millones de ddélares, y despejaria enteramente la
atencidén de la deuda externa publica con los privados y otros
organismos internacionales. -

Ver también:

Las malas praxis del FMI (1) 1976 — 2006 Resumen

Las malas praxis del FMI (2) Introduccién y Dictadura Militar
Las malas praxis del FMI (3) — Alfonsin la deuda y la década

perdida
Las malas praxis del FMI (4) — Menem y la ejecucidn de

Argentina por la deuda externa impagable

Las malas praxis del FMI (5): su defeccidén criminal respecto
la convertibilidad 1 $ = 1 u$s

Las malas praxis del FMI 6: De la Ria y el Blindaje, el

boquete para el vaciamiento de los bancos

Las malas praxis del FMI 7: su complicidad con el vaciamiento
financiero del 2001 para pagar la deuda

Las malas praxis del FMI 8: el déficit cero para alimentar la
fuga y la cobertura que aporté Carrié

Las malas praxis del FMI 9: sus engafos en 2002 para brindar
impunidad a los banqueros vaciadores
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