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Sintesis ejecutiva

Para partir, en términos de PBI e inflacion écudl puede ser el mejor y el peor escenario posibles para el
nuevo gobierno al terminar el 20167

La economia se halla exhausta y con desequilibrios macroeconémicos que no son alarmantes pero si
complejos para su resolucion y que dejan pocos grados de libertad a la gestion.

El PIB, ha venido creciendo impulsado por el consumo durante los ultimos 4 anos y ello obliga a
revisar los motores del crecimiento. La eleccidn serd por la inversién y esto implica medidas dificiles
para lo social.

El peor escenario sin embargo es el actual por la ausencia de ddlares. Ante esto, lo urgente es la
revitalizacién de las reservas y sincerar tarifas. Este proceso requiere definir un como vy, si éste se
disipara de la mano de: la liquidacion de divisas por parte de los exportadores, del ingreso de divisas
de las empresas, de los dolares de los particulares o créditos de los organismos multilaterales de
crédito.

Sin embargo sera todo un tema lograr consensos y esa reconstitucion de confianzas va a depender
en mayor medida de la direccidn, la amplitud y la claridad del plan anti-inflacionario que se explicite y
gue aun no se conoce en su totalidad.

Desde lo internacional el escenario es complejo y poco amigable. Brasil en recesién es una mala
noticia para el sector automotriz y China bajando su crecimiento con precios de materias primas
(bajos y estables a lo Skidelsky) parecen los trabajos de Hércules y las caballerizas de Augias.

El 2016, podemos pensar que tendra un comportamiento no homogéneo con demanda externa no
favorable y con consumo interno muy poco dinamico.

Un primer semestre sin ningun tipo de efecto expansivo y un segundo semestre creciendo
moderadamente de la mano del agro y el sector financiero, resulta el escenario mas probable.

-El shock inflacionario comenzd antes de la asuncion del nuevo presidente, pese a que sus asesores
econdomicos decian que ello no ocurriria pues los agentes econdmicos ya habian adelantado o
descontado la devaluacion éno hay un cierto esquematismo de libro en el nuevo equipo econdmico al
afirmar cosas como esa?

La evolucion de los precios de noviembre indica una aceleracion, motorizada por los precios de los
medicamentos y de los alimentos y bebidas. El resto de los capitulos ha estado por debajo del nivel
general de precios.

Entendemos que la inflacién actual es inercial y de costos con lo cual la dindmica tendra que ver con
el comportamiento “cobertura” frente a una variacién amplia del tipo de cambio, como se espera,
con lo cual habrda mas reacomodamientos al alza.

Cuestionario realizado por el Dr. Rodrigo Lara Serrano. Revista América Econdmica. Santiago de Chile. Diciembre de 2015.



-éQué politicas aplicard el nuevo gobierno para contener la inflacion? ¢Es inevitable que lleven a una
recesion profunda o podriamos ver una caida abrupta, pero corta de la actividad y un rebote rdpido?

Ya se ha elegido ganadores y perdedores, por tanto podemos asumir sin tener ninguna otra certeza
sobre cual sera el plan y que la necesidad de ddlares habra de cubrirse con ddlares financieros que
son inmediatos y en realidad son sdlo un placebo; acompafiado por sinceramiento de tarifas de
servicios. Con esto el efecto sera una caida del nivel de actividad y consumo quiza con alguna
conflictividad sectorial.

Las rigideces que el gobierno enfrenta, obligan a llevar a cabo: 1) ajuste fiscal, 2) ajuste cambiario y 3)
ajuste monetario. Devaluacion y ajuste de tarifa con politica monetaria contractiva llevan a caida de
salario real, etc. etc. Algo asi, como un efecto Pigou-Patinkin, sui generis podria decirse.

-El escenario externo no parece auspicioso para las exportaciones, de todas formas una devaluacion
que no fuera toda a inflacion ayudaria a mejorarla via precios relativos éde qué mecanismos disponen
las nuevas autoridades para evitar que toda la devaluacion vaya a precios?

Es interesante este ejercicio. La devaluacidn del 2002, fue de 260% y como el escenario nos mostraba
una ausencia de inercia inflacionaria, un gran nivel recesivo con alto desempleo el traslado a precios
fue del 16% y mejord en un 137% el tipo de cambio.

La devaluacion del 2008 fue de 25%, pero con una inflacién de 25%, desempleo cercano al 10% una
disminucion de precios de materias primas de 23% y una leve caida del nivel de actividad de menos
3%, con un traslado de la inflacion de 18%.

Afio Devaluaciéon Observacion Traslado a precios
*No habifa inercia inflacionaria 16%

2002 260% *Alto nivel de recesidn Mejora del tipo de
*Alto desempleo cambio 137%
*Inflacidn; 25%
*Desempleo; 10% La inflacién se

2008 25% *Caida precios materias primas redujo a 18%
23% (impacto casi nulo)

*Caida nivel de actividad 3%
*Inercia inflacionaria alta
(28/30%)

*Poca creacion de empleo
*Precios externos estables
2014 27% *Tenue nivel de actividad Inflacién 39%

*Aumento déficit fiscal, 5% PIB

*Expansion oferta monetaria,
22%

*Elevada inercia de precios,
26%

*Actividad econémica
levemente expansiva

2015 *Déficit fiscal, 6%

*Precios externos estables
*Expansion oferta monetaria,
35%

*Poca creacion de empleo




La del 2014, fue una devaluacién de 27% con una inercia inflacionaria de casi 30%, precios externos
estables pero a la baja, alicaido nivel de actividad, déficit fiscal en aumento 5% y expansion
monetaria. El traslado a precios fue de 39%.

Consideramos que el escenario actual es muy parecido a este ultimo. Simplificadamente creo que hoy
nadie sabe cuanto va a costar la harina. Estimo que no se plantea claramente aun cdmo hacer para
que la salida de las restricciones no impacte en los precios.

-El fin de las retenciones parece loable en general, pero, en este caso en especial, hay dos grandes
escollos: provocaria una caida en la recaudacion a corto plazo y si la soja sigue siendo mds rentable
que el trigo y el maiz, los productores tenderdn a pasarse a ella, lo que no parece muy positivo para
diversificar la agroindustria. ¢ Qué opinas al respecto?

El costo fiscal es de aproximadamente USD1.000 millones en la recaudacién que como la sabana es
corta saldra de otro lado — los agentes econdmicos-.

Yo hago esta cuenta, el complejo sojero exporta por USD20.000 millones a un tipo de cambio de $14,
entonces una disminucién de 5% en las retenciones frente a la diferencia de tipo de cambio a $10,
implica un 55% de mejora para el exportador.

El punto para mi no estd en cdmo diversificar el sector, sino en cuantos ddlares comerciales puedo
conseguir sabiendo que los precios externos no juegan a favor.

-Pasando a otros temas, écrees que el gobierno de Macri tiene claro que el desafio de la economia es
mejorar la productividad? ¢ O sus economistas son de la escuela neocldsica que opina que el mercado
por si mismo es el encargado de mejorarla via inversiones?

La prioridad para la gestidon es la llegada de inversiones, orientadas a infraestructura, energia y el
clasico: viviendas! Pero, sin embargo, el sector mas interesante va a estar para mi de la mano del
mercado de capitales. La tasa de interés argentina es alta en relacidén a la tasa media de la region.
Otro sector sera el agricola sin dudas.

Hoy la relacion I/PIB es de 16% y para crecer a 5% hace falta que la relacion sea 25%. En fin, por
ahora sdlo se manifesté que seria saludable que vengan USD10.000 millones apelando al cambio de
expectativas.

-A estas alturas un nuevo endeudamiento del pais parece inevitable, pero es posible que haya un
margen amplio respecto a los holdouts. (Hasta qué niveles de esa deuda crees que convalidard el
nuevo gobierno?

El tema de los Holdouts es algo que requiere ahora de un paso legislativo, la ley cerrojo, pero la
voluntad de negociar es mucha, para ambas partes, para los Holdouts porque tener una sentencia y
no poder cobrar es terrible y para nosotros pues es la llave para acceder a los mercados de capitales
externos, ofreciendo un pais sub endeudado como producto.

Creo que el tema llevara unos 6 meses para poder ver salidas instrumentales, si bien la voluntad de
acuerdo siempre estuvo manifiesta por parte del Presidente Macri.



Las expectativas son:

Expectativas macroecondnicas

2015 2016
PIB 0,5 1,2
Consumo 1,06 0,8
1IBT 1,5 2,5
EMI 1 1
Salario Promedio 29,6 28
Balanza Pto -6,2 -5
Exportaciones en millones USD 62 67
Importaciones en millones USD 59 69
Saldo comercial 2,9 -2
Cuenta Corriente millones USD -12,3 -12
Tipo de cambio 9,8 16
Inflacién 28 35/40

Lic. Enrique Déntice



2016 COMO PUNTO DE INFLEXION
DE LA POLITICA MONETARIA ARGENTINA

EL INEVITABLE RUMBO QUE EL BANCO CENTRAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA DEBE ADOPTAR

Por: Cristian Bdez Aquin02
Dirigido por Enrique Déntice
Revision Clara Lopez

ABSTRACT

En el presente trabajo se pretende esbozar los lineamientos estratégicos necesarios para que el
Banco Central de la Republica Argentina recupere su robustez como agente de la politica monetaria
nacional. El Patrimonio Neto negativo que se refleja en el balance de dicha institucion muestra el
grado de fragilidad en la que se encuentra el sistema monetario argentino. Por ende, se plantea un
marco institucional renovado donde el Banco Central recupere su papel primordial como
instrumentador de la politica econdmica.

Palabras clave: Banco Central de la Republica Argentina, politica monetaria, sistema financiero,
instituciones.

OBIJETIVOS

Describir las causas que llevaron a la fragil situacion en la que se encuentra el desequilibrado sistema
monetario argentino, en conjunto con la elaboracién de una proyeccion del escenario futuro que ha
de surgir si se continda con los lineamientos de la politica econémica actual.

Un objetivo secundario que surge del anterior es la imperiosa necesidad de brindar recomendaciones
Yy, en consecuencia, una proyeccién del escenario alternativo luego de llevadas adelante las reformas
necesarias para sanear las cuentas del balance del BCRA.

MARCO TEORICO

El presente trabajo comenzara con un analisis de los rumbos de accion y de las reformas que sufrio la
autoridad monetaria durante la ultima administracion gubernamental y, en efecto, se relatara como
dicha institucion quedé subordinada al Poder Ejecutivo Nacional. No se pretende en esta
conceptualizacidon desviarse hacia el sesgo de un BC completamente autartico ya que del BCRA es
desde sus origenes un domesticador de las fluctuaciones y no fue, exclusivamente, un defensor del
valor de la moneda. Se buscard, en consecuencia, un enfoque ecléctico y no extremista.

Por otra parte, se acudira, principalmente, al trabajo del licenciado Julio Piekarz, cuyo desarrollo al
respecto de la politica de la deuda publica de la Argentina brinda un analisis sélido y completo de
como se desenvolvieron las cuentas componentes del balance del BCRA.

2 Estudiante avanzado regular cursante de la Licenciatura en Economia. EEyN-UNSAM.



DIAGNOSTICO PRELIMINAR

La reforma de la Carta Organica del BCRA en 2012 tuvo como objetivo otorgar al mismo un alto nivel
discrecional sumado a una reducciéon de su autonomia. En consecuencia, la institucidn monetaria
guedo subordinado al Tesoro Nacional en un marco de dominancia fiscal, donde el Banco ya no es
capaz de escoger ni sus objetivos ni sus instrumentos de politica econémica. Esto es asi debido a la
alta necesidad de financiamiento que requirieron y requieren las politicas de crecimiento econémico
con sesgo hacia la demanda efectiva que el gobierno de los Ultimos 12 afios llevd adelante. En otras
palabras, cuando en 2012 se presentaron problemas de crecimiento econdmico, el gobierno optd por
continuar su politica expansionista apoderdandose de los recursos del BCRA en detrimento de la
creacién de un Banco Central que fuera capaz de crear las condiciones de estabilidad para la
expansion del producto potencial y del sendero de crecimiento del PIB.

Respecto a lo ultimo mencionado, es de destacar que el sistema financiero es dependiente de la
calidad institucional, ya que la credibilidad, expresada en las promesas de pagos y en los precios de
mercado, es un componente determinante del desenvolvimiento del mismo. Con una mirada
sistémica, las reglas de juego establecidas por el Banco Central, tanto internas como externas, son las
gue estableceran el grado de volatilidad de las variables macroecondmicas. El output de este
entramado es el clima para la inversién productiva, variable con gran poder explicativo del
crecimiento tanto del producto bruto actual como del futuro.

El oportunismo politico que se presenta ante la reforma de la Carta Organica es un claro ejemplo de
falla de gobierno. Dos efectos importantes que generan son el azar moral, donde el Banco Central
tiene incentivos para otorgar informacion distorsionada (como por ejemplo, el valor de su Patrimonio
Neto) y la seleccion adversa, donde las instituciones y agentes toman decisiones con informacién
imperfecta, donde, para este caso, surgiria de la alta volatilidad de las variables econédmicas y de la
informacién que brinda el Banco. En efecto, en este contexto de alta incertidumbre el manejo de los
riesgos se torna impreciso y los planes de inversidon o no son realizados o estan mal planificados.

ANALISIS DEL BALANCE DEL BCRA
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Un analisis en términos temporales del balance del BRCA nos brindara las herramientas necesarias
para diagnosticar su situacion financiera y econémica actual. En principio, se observa como las
cuentas del activo y del pasivo siguen un recorrido similar, con una tendencia alcista en ambos casos,
cuyas cuentas componentes describiremos mas adelante. Por otra parte, es de importancia crucial
observar el comportamiento del patrimonio neto>. Hasta 2007, el mismo presentaba una estable
tendencia creciente, lo cual comienza a discontinuarse a inicios del 2008 para tornarse mas aguda
desde el afio 2012. En efecto, para el periodo 2008-2015 la tendencia del patrimonio neto deja de ser
inalterablemente creciente para convertirse en creciente su nivel de variabilidad.
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Fuente: Elaboracion en base a BCRA

En 2009 el patrimonio neto calculado era de $49.674 millones, para 2011 el mismo se redujo en un
24% de dicho nivel (537.363 millones) para, posteriormente, trepar a los $108.315 millones en 2014,
generando asi una brecha del 119% con el primer valor mencionado y del 190% con el segundo valor.
Lo mas relevante es la situacidon contigua, donde el patrimonio neto se circunscribe en $41.656
millones para fines de octubre de 2015, representando solo el 38% del valor maximo mencionado
para el periodo, es decir, de 2014. Estos guarismos reflejan el grado de perturbacidon que ha sufrido la
situacidon econdmica y financiera del banco central ya que estas altas variaciones no hacen mas que
reducir la capacidad de gestion y de decisidén de politica macroecondmica que la institucidon puede
realizar. La situacion es aun peor si se considera la composicion de dicha estructura patrimonial y si
se analizan los aspectos mas destacados.

Por otra parte, el sistema econdmico en su conjunto se ve afectado por la alta volatilidad que se
origina en el seno de la autoridad monetaria. Este hecho es facil de observar si se analizan las
variaciones de la tasa de inflacién* y de interés a los largo del tiempo.

%En apartados posteriores veremos que el calculo realizado por el BCRA esconde ciertos aspectos que podrian modificar el
verdadero valor de dicho patrimonio.

* Nos es de interés analizar la inflacion gque afecta tanto al productor como al consumidor y, a su vez, utilizar un indice
confiable. A dichos efectos, en el periodo 2003-2007 se ha utilizado un promedio del indice de Precios al Consumidor y el
indice de Precios Implicitos y, para 2007 en adelante (afio que es intervenido el INDEC) se tomé un promedio de los indices
mencionados en conjunto con el IPC Congreso, y las tasas de inflacién brindadas por la consultora Orlando Ferreres y
Asociados y Pricestats, una proyecto originado en la Universidad del MIT.
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Los movimientos de las tasas se tornan altamente fluctuantes desde 2008 en adelante. Mas aun, es
de observar como desde dicho afio la tasa de interés real adopta valores positivos y negativos de
forma irregular y aleatoria. Es decir, los planes de inversion y consumo futuro poseen un componente
fluctuante, como es la tasa de interés real, que dificulta el disefio de proyectos y gastos.

ACTIVO

A continuacién se analizardn los rubros componentes del activo. Para un analisis mas riguroso se
utilizaran los valores en pesos corrientes en conjunto con su proporcidn respecto al PIB corriente.’

Reservas internacionales
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Fuente: Elaboracion en base a BCRA

Luego de un contexto internacional y macroecondmico propicio para la generacion y acumulacion de
reservas internacionales como fueron los afios anteriores a 2011°, la senda de comportamiento de la
proporcion de reservas respecto al PIB se mueve con tendencia bajista, alcanzando para septiembre

® Al analizar variables financieras la elaboracién de indicadores en base al PIB real puede ser incorrecta o, al menos,
engafiosa ya que el mismo intenta representar cantidades fisica contra una variable que se expresa en términos
monetarios.

® Entiéndase, altos precios internacionales de las materias primas, tipo de cambio competitivo y politicas econémicas no
restrictivas respecto a la captacion de divisas.



de 2015 el nivel de U$SD27.305 millones luego de experimentar una cima de U$D52.189.829 miles en
2010, es decir, casi el doble del nivel actual. Esta baja se explica por la caida en el precio internacional
de las materias primas, dentro de la categoria que se encuentran las principales exportaciones
argentinas, y por la situacion econdmica interna caracterizada por un alto nivel de consumo de
divisas en importaciones debido al crecimiento de la industria local y al incremento del
atesoramiento en divisas por parte de los particulares ante la volatilidad y la incertidumbre respecto
a la situacion econdmica futura, mas precisamente, por el incremento de la inflacidn, la recesion
econdmica y la implementacion de la restriccién a las importaciones y a la compra de divisas. Esta
reduccion de la variable en cuestion es preocupante debido a la alta necesidad de ddlares que
necesita una economia como la argentina, donde la estructura industrial demanda un alto nivel de
importaciones para poder estar en actividad. Por ende, la reduccion de las reservas internacionales
constituye un elemento que incrementa las expectativas negativas respecto al desarrollo econémico
argentino, y gran parte de esto surge de que la institucion monetaria no contd con la configuracion
institucional necesaria para resguardar su volumen. Dos canales son los que explican dicha merma,
por un lado la modificacién de la Carta Organica del BCRA, donde las reservas de libre disponibilidad
ya no quedaron definidas con una regla rigida, como era una proporcién de la base monetaria, sino
se definen actualmente segun la discrecion del directorio de dicha institucién. Por otra parte, la
segunda cuestion que muestra el deterioro de la autoridad monetaria es su dependencia al Poder
Ejecutivo Nacional como fuente de financiamiento del déficit fiscal, reduciendo, de esta manera, su
capacidad de accion sobre otras cuestiones de relevancia.

Situacion opuesta es la de otro rubro del activo, los adelantos transitorios al gobierno nacional.

Adelantos Transitorios al Gobierno Nacional
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En porcentajes respecto al PIB, es apreciable el nivel de aumento que surgieron los préstamos al
gobierno luego de la reforma de la Carta Organica del BCRA en 2012. En promedio, para los afios
anteriores a la reforma, dichos préstamos representaban un 2,33% del PIB mientras que, para los
anos posteriores a la reforma, se ubica en el valor del 5,26% PIB, mas del doble del valor precedente.
Este hecho evidencia dos cuestiones, la primera, el incremento de la necesidad de financiamiento del
Tesoro Nacional ante el incremento de las erogaciones frente a ingresos tributarios insuficientes y, en
segundo lugar, la restriccion que posee el Estado Nacional para acceder a una fuente de
financiamiento que no sea intragubernamental, como por ejemplo, el sector privado o el sector
externo. Este tdpico, al igual que el anterior, surge de las debilidades institucionales que caracterizan
al BCRA. El mismo se convirtid en una institucion enteramente subordinada al poder ejecutivo y



descuido su rol en cuanto al manejo del ciclo econdmico y al control de la variacién del nivel de
precios.

Letras Intransferibles del Tesoro Nacional
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La Letras Intransferibles son una segunda fuente de financiamiento hacia el Tesoro Nacional. Las
mismas fueron inexistentes para periodos previos al 2006 y, para dicho afio, cumplieron el rol de
otorgar divisas para el pago de la deuda externa. Por ejemplo, en 2006 la deuda con el Fondo
Monetario Internacional fue saldada mediante la emisidon de una Letra Intransferible de USD9.714
millones a cambio de reservas del BCRA, la misma con vencimiento a 10 afios. Hasta 2010 no se
retomo dicha practica, pero la misma volvid a surgir pero ya no solo para financiar el pago de deuda
externa, sino también para surgir como una nueva fuente de financiamiento de los gastos
gubernamentales. Este rubro es el componente mas daiiino del balance del BCRA por dos cuestiones
gue seran desarrolladas en proximos apartados: su forma de contabilizacidén y su reglamentacion.

PASIVO

En cuanto a la emisidn monetaria, es de observar la tendencia creciente de los agregados en pesos. Si
bien en términos relativos al PIB las fluctuaciones no fueron bruscas, es de observar la tendencia casi
exponencial del incremento de la cantidad de dinero, mas claramente si se observa la oferta
monetaria amplia.
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Letras Emitidas en Moneda Nacional
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Dentro del Pasivo del Banco, la cuenta que mas se destaca es la de Letras Emitidas por la institucion.
En su evolucién se distinguen tres periodos. En el primero, comprendido hasta el 2007, la funcidon de
este tipo de emision era la de esterilizar el incremento de la base monetaria que surgia del
incremento de los flujos de divisas por la situacion favorable que experimentaba el sector externo.
Para este periodo las letras representaban en promedio un 5,06% del PIB. Cuando los precios
internacionales detuvieron su vigoroso aumento y los volumenes de exportacion se estancaron en
términos relativos a los afios precedentes, para el periodo 2008-2013, las letras solo alcanzaron a
representar en promedio un 3,4% del PIB. Esta situacion sufrido un cambio cuando el Tesoro Nacional
incremento sus necesidades de financiamiento. En efecto, para esterilizar el incremento de la base
monetaria surgido de los adelantos transitorios y de las letras intransferibles se incrementé la venta
de Letras del Banco Central y de Notas del Banco Central, para alcanzar un nivel promedio del 6,3%
del PIB.

CRITICA A LA METODOLOGIA CONTABLE

Como ya se menciong, las letras intransferibles son un componente distorsivo del balance del Banco.
En efecto, la falta de liquidez y el prolongado periodo de vencimiento son las caracteristicas que las
definen. A su vez, es controversial su forma de contabilizacién, ya que su valor de mercado es
inexistente. Esto da lugar a un artificio contable, donde las letras intransferibles son valuadas a un
valor ficticio que no condice con la realidad. A continuacion se presenta la pérdida de valor del
patrimonio neto si dichas letras fuesen valuadas segln la tasa de interés de mercado que pagan los
bonos en délares del gobierno nacional.

Balance del Banco Central de la Republica Argentina en 2015

(En miles de millones de pesos)

Activo $1.401.202
Menos Letras Intransferibles del Tesoro Nacional al Valor Contable $613.902
Mas Letras Intransferibles del Tesoro Nacional al Valor de Mercado S 364.779

Pasivo S 1.359.545

Patrimonio Neto S -207.466

Fuente: Elaboracion propia



Esto evidencia como el patrimonio neto de la entidad es, en realidad, negativo, y no positivo como lo
reflejan los datos emitidos por la misma institucién. Esto surge de los artificios contables realizados
en periodos previos que no permitieron, con la transparencia adecuada, dejar en claro cual era la
verdadera situacion patrimonial del Banco Central.

En efecto, si el escenario continua con las caracteristicas actuales, a saber, financiacion del Tesoro
Nacional a través del Banco Central, elevada inflacién e incremento de la colocacion de letras
intransferibles por 7.681 millones de ddlares segun el promedio 2010-2015, sumado a una correccion
del atraso cambiario’, se esperaria un balance proyectado como el siguiente.

Balance del Banco Central de la Republica Argentina en 2016

(En miles de millones de pesos)

Activo S 1.836.440
Pasivo $1.808.632
Patrimonio Neto $-222.101
Patrimonio Neto segiin BCRA $27.808

Fuente: Elaboracidn Propia.

Es de apreciar que el patrimonio neto informado por el BCRA continuaria siendo positivo, cuando en
la realidad, si se considera la verdadera contabilidad de las letras intransferibles su valor se tornaria
aun mas negativo que el del afio 2015, con un decremento del 7,05%.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Dadas las caracteristicas descriptas, la dominancia fiscal sobre el BCRA, hecho que refleja el sesgo
hacia las politicas de demanda del gobierno actual, no permite la creacidn de un ambiente propicio
para la planificacidn de la inversién productiva y, en efecto, del incremento del producto potencial. La
alta inflacién y la aceleracién de la misma reflejan que el sistema econdmico necesita un nuevo
equilibrio institucional para explotar los recursos de los cuales dispone y para mejorar la asignacion
de los mismos, donde el BCRA puede ser funcional para lograr el objetivo de la estabilidad.

En una primera instancia se debe incrementar la transparencia del Banco. Para ello se recomienda la
contabilidad de las Letras Intransferibles a su valor de mercado, como ya fue mostrado en apartados
anteriores, pero de forma gradual para que no impacten fuertemente sobre el balance del Banco.
Una segunda recomendacion es reducir indefectiblemente el uso corriente de dichas letras, ya que
las mismas, en primer lugar, constituyen un componente inmovilizado que reduce la capacidad de
accion del banco vy, en segundo lugar, porque los adelantos transitorios al gobierno nacional son la
fuente legitima de financiamiento al Tesoro, lo cual expresaria, con mayor claridad, en una sola
cuenta contable, el nivel de financiamiento al Poder ejecutivo. Respecto a lo ultimo, debe
establecerse que el tope de dichos préstamos no deba estar expresado como porcentaje de la
recaudacion, ya que ello presenta un incentivo a que persista la alta inflacién. Se recomienda que el
Poder Ejecutivo establezca con dos afios de anterioridad el nivel de dinero requerido y dicho monto
sea evaluado por el Banco Central, lo cual reduciria la discrecionalidad de las acciones del mismo.

" Es de remarcar gue las letras intransferibles son expresadas en délares, por lo que si el tipo de cambio varia el valor de
las letras en pesos también lo hace en el mismo sentido y magnitud. En este caso se proyecta un incremento del tipo de
cambio del 42%.



Como se vera, no se pretende que el Tesoro detenga su financiamiento mediante el BCRA, sino que el
mismo sea prudente y predecible, lo cual reduciria la dependencia fiscal de la institucion.

Asimismo, el BCRA debe concentrar su accion, principalmente, en la inflacién y en las expectativas
inflacionarias que alimentan la aceleracién de la misma. Debido a que la inflacidon en la Argentina
tiene diversos componentes8 gue se retroalimentan mutuamente y que son de dificil tratamiento en
su conjunto, no es de esperar que el BCRA reduzca la inflacion a un digito sin drasticas consecuencias
para el empleo y el nivel de actividad. Bajo estas consideraciones, se recomienda reducir, en primer
lugar, el componente de expectativas mediante una politica de metas de inflacién flexible donde el
banco dispondria de un rango de accion y lo cual le otorgaria, en caso de lograrlo, una reduccion de la
incertidumbre en el sistema econdmico. A su vez, daria la oportunidad de determinar la tasa de
interés real, politica determinante para la toma de créditos por parte de los agentes econémicos.
Esto, a su vez, busca que el banco adquiera un sesgo hacia la estabilidad y la baja volatilidad, en
detrimento del sesgo hacia a la expansidn de la demanda que actualmente lo caracteriza.

Si estas medidas son llevadas a cabo, se lograria conformar un Banco Central con alta calidad
institucional, que seria capaz de brindar credibilidad, que dispondria de una mayor capacidad de
accién y con capacidades de gestionar el cambio en las condiciones econdmicas. La inflacion se
desaceleraria y, en consecuencia, la emisidn monetaria necesaria para recomponer los saldos reales
seria menor, lo cual generaria una merma en las expectativas de inflacion futura. La optimizacion de
la gestién de la otorgacion de préstamos al gobierno permitiria reducir la esterilizacion mediante
emisién de NOBACs y LEBACs. Finalmente, el Banco Central de la Republica Argentina seria capaz de
recuperar su robustez, lo cual se veria reflejado en un balance con las siguientes caracteristicas:

Balance del Banco Central de la Republica Argentina en 2016

(En miles de millones de pesos)

Activo $1.681.442
Menos Letras Intransferibles del Tesoro Nacional al Valor Contable (20%) S 165.754
Mas Letras Intransferibles del Tesoro Nacional al Valor de Mercado (20%) $98.490

Adelantos Transitorios al Gobierno Nacional $371.285

Pasivo $1.604.263

Base Monetaria $650.213

Letras emitidas en moneda nacional $452.504

Patrimonio Neto $9.916

Patrimonio Neto segun contabilidad anterior $77.179

Fuente: Elaboracion propia

8 Ejemplos de este tipo son la inflacién de demanda, la inflaciéon de oferta, la inflaciéon por estrangulamientos de sectores
productivos o la inflacion cambiaria.
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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como primer objetivo el analisis del comportamiento de diversas variables
macroecondmicas influenciado por un contexto social, politico y ambiental a partir del relevamiento
de datos de series histéricas disponibles.

El segundo objetivo es proponer tres escenarios posibles para el comienzo del afio 2016, de acuerdo
a las posibles medidas que se ejecuten para solucionar las dificultades por las que transita la
economia doméstica hoy en dia.

Las fuentes a las que se ha recurrido son organismos publicos, centros de investigacion de distintas
universidades, organismos internacionales, cdmaras empresariales, revistas econémicas online e
investigaciones periodisticas. Primero se aborda el analisis de los datos relacionados al Producto
Bruto Interno, el consumo, el sector agricola, y los precios. En la segunda y tercera parte se introduce
el sector financiero vy el fiscal, respectivamente. Por ultimo se analiza la evolucién de las variables
exportaciones, importaciones y saldo comercial en el periodo comprendido y se sintetiza el contexto
historico en el cual se tomaron las principales medidas que determinaron el comportamiento de las
variables macroecondmicas y sus repercusiones al dia de hoy.

El periodo en estudio abarcado varia de acuerdo a cada tdpico a causa de la falta de disponibilidad de
datos en algunos casos y de la multiplicidad de series oficiales de algunas variables, pero en lineas
generales, se enmarca la situacion econémica del pais para el periodo 2003 — 2015 que abarca los
tres gobiernos kirchneristas (2003-2007, 2007-2011, 2011- actualidad) y caracterizan la democracia
postconvertibilidad.

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Si consideramos los niveles a precios corrientes a primera vista asegurariamos que ha tenido un
enorme crecimiento, sobre todo a partir del afio 2009, pero si hilamos mas fino y observamos la
serie a precios del afio base (2004) podemos arribar a la conclusiéon de que en términos reales el
Producto Interno Bruto (PBI) no ha variado demasiado.

En el siguiente grafico se presenta la evolucion que ha tenido el PBI para el periodo 2004-2014.
Evidentemente el crecimiento se ha sostenido en tasas altas hasta el afio 2008. En 2009 presenta una
fuerte desaceleracion, siendo el crecimiento sélo de 0.05%. Luego de una recuperacion en los dos
periodos siguientes, se vuelve a observar la desaceleracién a partir de 2012. El periodo completo se
caracteriza por una fuerte caida en 2009 y una marcada desaceleracion a partir de 2012.

® Alumna avanzada regular cursante de la Licenciatura de Economia. EEyN-UNSAM.
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El PIB per capita alcanza su maximo en 2013 pero presenta el mayor crecimiento en el lapso
comprendido entre 2003 a 2008. Tanto en 2009 como en 2014 presenta decrecimiento y se
corrobora la desaceleracién a partir de 2012.

Los principales sectores que participan en el valor agregado bruto, y cuya importancia se ha
mantenido a lo largo del tiempo, son: Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura, Explotaciéon de minas
y canteras, Industria Manufacturera, Construccién, Comercio mayorista y minorista y reparaciones,
Transporte, almacenamiento y comunicaciones, Intermediacién financiera y Actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler. En 2004 conformaban el 79,17%, diez afios después no ha
variado significativamente ya que representan el 79,69%. Sin embargo su participacién en el total si
se ha modificado. El primer sector decrecié casi un 25% en la participacion en el valor bruto
agregado, al igual que Explotacién de minas y canteras (-36,40%) y Actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler (-15,58%). Los sectores que muestran crecimiento en la participacion en
el valor agregado bruto son: Comercio (+18,74%), Transporte (+16%) e Intermediacidon Financiera
(+113,43%).

CONSUMO

Se han estudiado en base a las variaciones de los promedios de ventas anuales en los Centros de
compra (shopping) y Supermercados. Es importante hacer una diferenciacién para tener en cuenta.
Los Centros de compras los consideraremos como un representante del consumo de los sectores
mas pudientes de la sociedad, mientras que Supermercado acopla la clase baja/media. Bajo esta
observacion el siguiente grafico muestra claramente el crecimiento de las ventas en el sector
Supermercados por encima al de los Shoppings. Esto nos indica, por un lado, la recuperacién de la
tasa de empleo y con ello, el incremento del consumo en los estratos menos favorecidos de la
sociedad.

Por otro, la tendencia indica una baja en los volimenes vendidos en los centros de compras, mientras
gue para supermercados se inclina por un alza. Sin embargo, comparandolo con los indices de
precios, las variaciones reales anuales de las ventas se reducen drasticamente. También podemos
analizar la relacion de ventas entre ambos sectores; claramente en los primeros anos post 2001 la
diferencia en las ventas era mucho mas amplia de lo que es hoy 12 afios mas tarde.
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Elaboracidn propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Republica Argentina

PRECIOS

Al parecer, la variable es un tema controversial para los organismos de estadisticas, como lo
demuestran estas dos claras apreciaciones. Primero la falta de informacidon de series histéricas
continudas disponibles en muchas de las provincias. Segundo: la cantidad de cambios de afio base y
reformulacion que han tenido los indices de Precios al Consumidor (IPC). Las estadisticas de las
provincias concuerdan en un incremento acelerado del nivel de precios a partir de 2010. Se exponen
los graficos correspondientes a las provincias de Formosa (base febrero 2003=100) y Tierra del Fuego
(base mayo 2013=100) que apoyan la observacién del crecimiento del nivel general de precios a
partir de los afios mencionados.
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Elaboracion propia en base a datos de la Direccion de Estadistica, Censos y Documentacién de la provincia de Formosa
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Elaboracion propia en base a datos de la Direccion General de Estadisticas y Censos - Tierra del Fuego

El indice de precios al Consumidor Nacional Urbano (IPCNu) presentd una variacion del 1,2% entre
septiembre y agosto del corriente afio y una variacién interanual del 14,4%. El acumulado hasta
septiembre sumé 10,9%. Por otro lado el indice de precios al consumidor de la ciudad de Buenos
Aires (IPCBA) marcé una suba del 26,60% dic/dic en 2013, y del 38,04% dic/dic en 2014. En
agosto’l5 registréd una incremento del 1,8% en el nivel general, y acumulé un 15,88% en los
primeros 8 meses del ano. Estos Ultimos meses el aumento en el nivel general de precios se ha ido
aplacando y en parte se explica por la desaceleracién y el estancamiento en el nivel de actividad.

SECTOR AGRICOLA

Aqui es claro un efecto negativo en las campafias 2008/2009 para el trigo, maiz, soja y girasol, con
persistencia en la siguiente (2009/2010) para los dos primeros cereales mencionados.

Si bien podriamos arribar a la hipétesis de que tuvo efecto la crisis internacional disminuyendo la
demanda externa de algunos de estos cereales, la realidad habla de una fuerte sequia que afectd los
sembrados y, con ello, la produccion. El impacto de ésta no estuvo circunscripta Unicamente a la baja
en la produccion de estos productos, sino que en el sector ganadero influyd en la matanza anticipada
de cabezas por falta de alimento y riesgo de no sobrevida al préximo afio. El periodo completo, 2003-
2015, se caracterizo fuertemente como uno de altos precios para las exportaciones, sobre todo de la
soja, que condujo a un proceso de “sojizacion”, que desplazé a otros productos. El gobierno
establecid cupos de exportaciones para el trigo y el maiz buscando asegurar los precios internos,
medida que termind afectando la rentabilidad de los productores desincentivando el negocio
agropecuario. El girasol, por su parte, se encuentra muy estancado debido al desplazamiento que
sufre por la preferencia de los productores por otros cultivos. Y los altos costos de implantacion que
tiene esta oleaginosa.
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Elaboracidn propia en base a datos del Ministerio de Agricultura, Pesca y Ganaderia de la Republica Argentina

Se proyecta para el ciclo 2015/2016 para el girasol un area sembrada de 1.450.000 hectareas,
incrementandose un 11,5% con respecto al ciclo anterior, pero por debajo del promedio de los
ultimos cinco campanias previas (1.634.000 hectareas).

Para el maiz se proyecta una superficie sembrada de 2.720.000 hectdreas, 20% por debajo del ciclo
anterior. Este sector se ve afectado principalmente por el aumento de los costos internos (semillas,
fertilizantes, arrendamientos, fletes y financiamiento) que afectan en la rentabilidad del productor.

El ciclo 2015/2016 de la soja se estima unas 19.800.000 hectareas sembradas, manteniendo el alto
nivel de produccidn de la campaiia anterior. El producto estrella ha ganado superficie y participacion
tanto en el sector agricola como en las exportaciones por su facilidad de manejo, su bajo costo de
implantacidn, su fluida comercializacion y los precios internacionales, con no mayores restricciones
que las retenciones sobre los volumenes exportados.

Las estimaciones para el trigo son de 3,360.000 hectareas sembradas, es decir, una disminucion
interanual del 28%.

SECTOR CONSTRUCCION

Desde 2003 ha habido un incremento casi ininterrumpido de la actividad hasta 2009, aunque hay una
leve recuperacion en 2010y 2011, a partir del 2012 los sectores de la construccion que componen el
Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC) empiezan a presentar un crecimiento
gue leve o nulo. Quien ha sido impulsor de la economia es el sector fiscal en materia de obra publica
y ademas incentivando a la demanda de los privados a través del Programa de Crédito Argentino
(PRO.CRE.AR) v la utilizacion de herramientas financieras como el Certificado de Depdsito para
Inversion (CEDIN) para concretar las ventas inmobiliarias en ddlares.

Las fluctuaciones en el crecimiento de las Construcciones petroleras se explican en el
comportamiento que tuvo el precio internacional del crudo atrayendo inversiones con un precio al
alza, o desincentivandola cuando baja.
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SECTOR FINANCIERO

Lo que se puede destacar es el importante crecimiento que ha tenido la tasa BADLAR Privada. Como
politica monetaria, el crecimiento de las tasas de interés de los plazos fijos implica un atractivo
instrumento para resguardar el ahorro. Esto aumenta la expansién secundaria a través de los
préstamos que los bancos conceden con el dinero de los ahorristas. Puede ser una manera de
disminuir el calentamiento de la economia, reduciendo el consumo presente y acercando
financiamiento para la inversion. Desde 2010, la tasa BADLAR ha crecido ininterrumpidamente.

BADLAR PRIVADA

Promedio anual 22,59
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Los montos adjudicados en Lebac también han crecido sobre todo en el 2013 y 2014. Esta decisién en
materia de politica monetaria busca quitar dinero de circulacion como medio de control de los



precios que, en la medida en que la economia real no acompafie el aumento del circulante, genera
inflacion.

LEBAC
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TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y DOLAR INFORMAL

El tipo de cambio oficial muestra en el periodo 2004-2011 una variacién anual no mayor al 10% con
respecto al periodo anterior (salvo por el 2009, 11,12%). Sin embargo en 2013 y 2014, la variacion fue
mayor y mas del doble de la registrada en 2012.

Esta aceleracion en la variacién del tipo de cambio con un crecimiento ininterrumpido en todo el
periodo (salvo 2003, luego de la devaluacién y pesificacién) nos hable de un tipo de cambio atrasado
gue necesita actualizarse, y que tiene a su sombra un “mercado negro” que funciona principalmente
por las expectativas de los ahorristas, exacerbado en la restriccion de la compra de la divisa desde
2011. En el siguiente grafico se muestra la evolucidon del délar oficial y del informal.

Tipo de cambio Oficial - Informal
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Elaboracidn propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Republica Argentinay el diarioonline La Nacién



En la serie del tipo de cambio informal el primer pico sefalado pertenece al 2012 y responde a la
medida tomada por el ejecutivo de extender el control de adquisicion de divisas para quienes
viajaban al exterior y para transacciones inmobiliarias.

Luego, en 2013, se anuncia la medida de blanqueo de capitales que lleva al tipo de cambio informal
hasta los $10,45 mientras que el oficial se encontraba en $5,2.

En 2014, tras la devaluacion del oficial en enero (sefialado en verde), y el anuncio de la habilitacion
de la adquisicion de divisas para ahorro con un recargo del 20% el mercado informal vuelve a
convulsionarse la divisa estadounidense y alcanza los $13. A fines de ese mismo afio la divisa vuelve a
subir su cotizacién en el mercado paralelo por el atraso cambiario del tipo de cambio oficial, el
default “selectivo” y la desaceleracién en el nivel de actividad. Durante 2015 (afo de elecciones
presidenciales), el dolar oficial y el llamado dodlar blue conserva en promedio en los primeros ocho
meses una brecha del 55%.

RESERVAS INTERNACIONALES

Luego del conflicto del pago de parte de la deuda externa con reservas internacionales, la evolucion
de las mismas disminuyd afio a afio sin poder de recuperacién. Hasta 2007 las reservas externas
crecieron a un ritmo de mas del 35%, para luego tener un incremento casi nulo y en los ultimos anos
negativo. El sector externo no genera los saldos en reservas internacionales como en los primeros
anos con excelentes precios internacionales, y parte de éstas actualmente son yuanes del swap
acordado con China, pais que recientemente devalud su moneda frente al ddlar, una medida que
perjudica a nuestro pais.

A julio de 2015 las reservas suman $33871,55 millones de délares.

En 2003 las reservas equivalian al 10,66% del PIB, en 2007 alcanzd su maximo, 13,86% y en 2015 solo
el 5,88%, lo cual equivaldrian a cubrir importaciones por algo mas de seis meses.

Reservas internacionales del BCRA (v.i.a.)
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SECTOR FISCAL
Deuda del Sector Publico Nacional

La politica de desendeudamiento llevada a cabo por el gobierno desde 2003 y con un marcado efecto
desde 2005, ha reducido enormemente el peso de la deuda en el PIB, pasando de representar el
104% en 2004, al 41% en 2014. Es importante destacar que la deuda externa no ha crecido
notablemente (10,5%) en ese periodo mientras que la deuda interna lo ha hecho a pasos agigantados
(128%).

En 2005 se reestructurd un importante porcentaje de la deuda externa con los acreedores que habian
entrado al default en 2001, asi como también se cancelaron las cuentas con el FMI en 2006.

En 2010, se vuelve a abrir una oferta para la reestructuracion de los acreedores que no habian
entrado a la propuesta de 2005 en la cual el 93,4% acepto.

En 2013 se acordd con empresas litigante en el CIADI y en 2014, con el Club de Paris. Es por este
motivo que a la deuda externa se la observa constante con el paso de los afios.
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A su vez también se debe observar como ha sido la relacion entre deuda externa y deuda interna. La
deuda interna ha pasado de representar el 56,7% de |la deuda externa en 2002 para alcanzar el 230%,
12 afios después. Esto habla de un desendeudamiento con organismos externos financiado por un
endeudamiento con organismos nacionales.
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El desendeudamiento ha venido acompafiando una estrategia de cambio de acreedores, donde se
cambio deuda externa por deuda interna.

Nacién

Hasta el 2010 el estado nacional contd con un cdmodo superavit primario que le brindo la posibilidad
de aplicar politicas redistributivas e invertir en la obra publica. En 2011 el magro superavit alcanzo los
$ 4920,5 millones. Pero a partir de 2012 comenzara a ser deficitario tanto el resultado primario como
el financiero. Sin embargo el déficit siguié expandiéndose financiado por la emisidén monetaria, y las
transferencias de otros organismos publicos (BCRA y Anses)

Participacién en el PIB
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SECTOR EXTERNO

Lo que ha caracterizado al periodo en estudio ha sido principalmente, en materia de comercio
internacional, la suba de los precios de las materias primas. Argentina concentra mucho de sus
exportaciones en los productos primarios y manufacturas de origen agropecuario, pero que también
conllevé a una “primarizacidon” de las exportaciones. Nuestro principal socio comercial en América
Latina es Brasil, pais que ha crecido enormemente en los afios en estudio pero que viene
atestiguando una desaceleracion, como también le pasa a China, nuestro mayor comprador de
poroto de soja.
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Ambos paises recientemente han devaluado sus monedas para impulsar sus exportaciones vy
encarecer sus importaciones. Esto afectd enormemente a la Argentina, porque ambos socios
comerciales restringen el consumo de bienes extranjeros, y entre ellos, las exportaciones argentinas
encareciéndolas.

Sin embargo si observamos la balanza comercial argentina podemos apreciar que todavia se
mantiene positiva gracias a la performance de los cereales y oleaginosas y sus derivados, y a las
restricciones impuestas a las importaciones a través de la Declaracion Jurada Anticipada de
Importaciones (DJAI).

La participacion en las exportaciones de los PP (Productos Primarios) se ha incrementado un 2% vy los
MOI un 8% a lo largo del periodo, a su vez CyE (Combustibles y Energia) decrecieron un 10%, las MOA
practicamente no modificaron su participacion.

En los primeros, los productos que mas aportan son Cereales y Semillas y frutos oleaginosos; en las
MOA, Carnes, Grasas y Aceites, Hortalizas, Legumbres y frutas preparadas, y Residuos y desperdicios
de la industria alimenticia.

En las MOI los principales productos son Material de transporte terrestre, y Productos quimicos y
conexos, y finalmente CyE, Petroleo Crudo y Carburantes, grasas y aceites lubricantes.

En cuanto a las importaciones los sectores que ganaron participacion han sido: Combustibles (9,5%),
Piezas y accesorios para bienes de capital (4,2%), y Vehiculos automotores para pasajeros (4,2%). Los
Bienes Intermedios perdieron participacién en un 15% y Bienes de consumo un 2,8%. Las
importaciones de Bienes de capital no han variado significativamente en la participacion del total.

La balanza comercial incluye Unicamente los bienes que se importan y se exportan. Si sumamos la
balanza de servicios, rentas y transferencias, es decir, si consideramos el saldo por cuenta corriente la
informacidén disponible nos indica que desde 2010 el saldo ha sido negativo. Esto se traduce en que,
desde ese afio las compras y pagos que realiza el pais en el exterior han estado financiados con
capital internacional y reservas internacionales.
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Evidentemente los favorables términos del intercambio, la politica de desendeudamiento y las
medidas restrictivas de las importaciones en pos de la promocion del sector industrial nacional, no
han alcanzado para mantener el superdvit externo que si se logré después de la crisis del 2001 hasta
20009.



SINTESIS

El 25 de mayo de 2003, asumia el nuevo presidente de la Republica Argentina, el Dr. Néstor Kirchner
qguien continué con el ministro de Economia de la gestién del anterior gobierno, Roberto Lavagna,
cargo que ocupaba desde la renuncia de Remes Lenicov. La coyuntura econdmica argentina, por
entonces, contaba con una alta deuda publica y un default declarado. El anterior ministro de
economia devalud el peso un 40%, (salida de la convertibilidad $1=uSs1), y que luego para 2003
rondaba los $3. El sector financiero era uno debilitado tras la crisis de 2001 vy la falta de confianza de
los ahorristas en los intermediarios financieros. El nivel de actividad econdmica se encontraba
decreciendo desde principio de siglo y una tasa de desempleo rondando el 20%. Un alto porcentaje
de la poblacién estaba bajo la linea de pobreza (39,4% de los hogares) e indigencia (16,3% de los
hogares). El afio previo a la asuncion del Dr. Néstor Kirchner la utilizacion de la capacidad instalada en
la industria rondaba el 55%, en el nivel general; afectando enormemente el sector automotriz
(20,9%), metalmecanica (36%) y minerales no metalicos (36,77%).

Durante el 2003 y 2007, gobierno del Dr. Kirchner, la economia se caracterizé por ser una pujante
mostrando un importante crecimiento del PIB y de los principales agregados macroecondmicos
(Consumo, Inversion y el Gasto Publico). Incremento de las exportaciones (tanto por precio como
cantidades), y para todo el periodo la balanza por cuenta corriente se mantuvo positiva permitiendo
la acumulacion de reservas internacionales. El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
respondio a la demanda de dinero que la economia estaba necesitando, y a los excedentes generados
por los saldos comerciales positivos los esterilizd con operaciones de mercado abierto. El resultado
primario y financiero del sector publico se mantenia positivo, gracias al crecimiento de los sectores
de la economia y, en general, del nivel de actividad, que significaron una mejora en la recaudacion
fiscal. Sumando a esto la performance de las exportaciones en el mercado internacional, Argentina
renegocia la deuda externa que se encontraba el default desde 2001 y en 2005 propone una
reestructuracion la que tuvo una aceptacién del 76,13% de los acreedores. En 2006 no sdlo se
renegocia la deuda con los tenedores de bonos soberanos en default sino que también se cancela en
su totalidad, la deuda que mantenia Argentina con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Sin
embargo, a fines de ese mismo afio una medida muy cuestionada se lleva a cabo, la intervencién del
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) de la mano del ex secretario de Comercio Interior,
Guillermo Moreno. La aceleracién en el alza de los precios era incipiente, antes pero ya alertaba
sobre ella uno de los tradicionales productos argentinos, la carne.

Quien sucede al Dr. Kirchner es su esposa la Dra. Cristina Fernandez en 2007, su primer mandato
duraria hasta 2011. En el primer afio de su gobierno, con motivo del proyecto de ley para modificar
los derechos de exportacion (retenciones méviles), comienza un conflicto con el sector agropecuario,
mas precisamente con los relacionados a los cereales y oleaginosas. La resolucion 125, nombre por la
cual se conocié popularmente, no fue aprobada.

Durante el periodo donde se mantenia el conflicto, (un paro de 129 dias), la tonelada de soja alcanzd
en el Mercado Internacional de Chicago su precio record, nivel que nunca volvié a recuperar. Esto
significd pérdidas incalculables, no sélo para los productores, sino también para el gobierno, con
reflejo en la recaudacion por aduana. La rivalidad campo-gobierno fue una constante extendida hasta
el dia de hoy. En el mismo afio, se estatizaron las AFJP, lo cual le permitié al gobierno controlar
acciones de alrededor de 50 empresas privadas, y Aerolineas Argentinas, la cual contaba con un
profundo déficit presupuestario. Empero en 2009, todas las variables econdmicas muestran un
descenso, ocasionado en parte por la contraccion del mercado internacional, pero mayormente por



falta de confianza de los mercados internos. En sintonia con éstas, el resultado financiero es por
primera vez negativo, si bien luego se recuperara levemente en 2010 que volvera a ser deficitario en
el ultimo afno de mandato. Por su parte el resultado primario se mantiene superavitario para todo el
periodo, pero empieza a sentirse que el cinturdn fiscal ya no esta tan holgado como en el periodo
anterior. En 2010 se vuelve a llamar para a reestructuracion de la deuda externa declarada en default
para aquellos acreedores que no habian entrado en la propuesta en 2005. La aceptacidn, sumado a la
lograda anteriormente, alcanzé el 93,4%. Para 2011 y al final del primer mandato de la Dra. Cristina
Ferndndez de Kirchner comienza a percibirse en el balance de pagos la restriccion externa con el
déficit en el sector energético y en manufacturas de origen industrial. Los superavit gemelos del
gobierno del Dr. Kirchner ya no se sostienen, y dan cuenta de ellos la quita de subsidios a los sectores
de bancos y financieras, seguros, juegos de azar, aeropuertos internacionales, terminales de puerto
fluviales de pasajeros, empresas de telefonia movil, extraccion de hidrocarburos, mineria y derivados,
y a los servicios de gas, electricidad y agua potable en las zonas residenciales mas pudientes de la
CABA y Buenos Aires, en busca del ahorro de los recursos fiscales.

Reelegida, en la segunda presidencia la Dra. Fernandez de Kirchner ejecuta dos medidas que hablan
del problema que enfrentard el gobierno hasta la actualidad, la falta de divisas. En enero de 2012, se
publicd en el boletin oficial la norma para la Declaracién Jurada Anticipada de Importaciéon (DJAI),
instrumento a través del cual, el gobierno busco limitar las importaciones de productos extranjeros
para cuidar la salida de dodlares. En julio, el BCRA prohibe la compra de ddlares para atesoramiento,
sin embargo, las restricciones ya se manifestaban desde fines de 2011. Al unisono de la aparicién de
las primeras “restricciones” a la compra de délares resurgieron las oficinas de cambio ilegales,
operando délares que salen del circuito formal. El mercado informal tiene un alto componente
especulativo fundamentado no sélo en las restricciones a la compra de la divisa, sino también en un
tipo de cambio real atrasado producto de la aceleracién del nivel general de precios que no es
acompafado por la cotizacion oficial de la moneda estadounidense. El comportamiento de este
mercado se vuelve turbulento cuando el gobierno toma medidas econdmicas como pueden ser, una
devaluacién, la aparicion del délar “ahorro”, el blanqueo de capitales, etc. y en los periodos de
elecciones (2015). Otros sucesos destacables fueron la expropiacién de YPF, los arreglos con las
empresas multinacionales litigantes en el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones (CIADI) y el acuerdo con el Club de Paris. La politica de blanqueo de capitales (2013) a
través del Certificado de Depdsito para Inversion (CEDIN) busco dinamizar el sector inmobiliario que
se vio enormemente afectado por las restricciones en la compra de ddlares. El Bono Argentino de
Ahorro para el Desarrollo Econdmico (BAADE) surgié con la intencion de recaudar délares para las
inversiones que se harian en Vaca Muerta. Ninguno de las dos herramientas tuvo el éxito que
esperaba el gobierno para poder obtener divisas. Para febrero de 2014, el ddlar se habia devaluado
24% medida tomada por el gobierno frente a la presion inflacionaria, y la caida de reservas desde
hacia 12 meses. Para mayo se permite la compra de la moneda extranjera para atesoramiento que
incluiria un recargo al valor nominal. En la busqueda incansable por divisas, Argentina acuerda un
swap con China por 11.000 millones de ddlares al cual recurrir en caso de necesitarlo, como también
recibe de una de las empresas mas importantes de telefonia el pago de algo mas de 200 millones de
ddlares por la licitacion de la red 4G. El 2015 es un afio electoral, la actividad industrial esta
estancada, disminuye del superavit comercial, el mercado informal del délar reacciona aumentando
la brecha con el oficial, las reservas internacionales no se recuperan, el nivel de precios sigue
creciendo y el contexto nacional, e internacional (China y Brasil), es de incertidumbre.
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