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ARGENTINA

EVOLUCION ECONOMICA

RESUMEN GENERAL

La altima consulta del Articulo IV con Argentina concluyé en julio de 2006. El
presente informe ha sido preparado dentro del marco establecido por el FMI para
encuadrar los retrasos excesivos en la realizacion de las consultas del Articulo IV. El
Directorio debatié informalmente informes sobre Argentina el 29 de enero de 2013 y el
14 de marzo de 2014. Durante la misidn técnica sobre las estadisticas del IPC y del PBI
que visitd Buenos Aires del 23 al 27 de febrero, hubo sendas reuniones sobre la
evolucién econémica reciente con el Banco Central de la Republica Argentina y con el
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, parte de una creciente interaccion con las
autoridades. Sin embargo, la falta de un didlogo regular con las autoridades argentinas
sobre el desempefio de la economia y las politicas econémicas continta afectando al
analisis del personal técnico y, por ende, las conclusiones de este informe son
necesariamente de tenor provisional.

La actividad econémica sufrié una fuerte desaceleracién en el curso del tltimo aiio,
ya que una serie de shocks externos dejaron expuestas las incongruencias del
marco de politicas nacionales. El debilitamiento de la demanda externa, la caida de los
precios de las materias primas y la apreciacion real del peso han lastrado las
exportaciones, lo cual general presién sobre la balanza de pagos. La aplicacién de
controles cambiarios mas estrictos contribuy6 a estabilizar el nivel de reservas
internacionales brutas, pero a un precio considerable para la actividad econdmica. Se
incrementé el gasto publico para apuntalar la demanda interna, y el banco central pasé
a ser la principal fuente de financiamiento del déficit fiscal. Las operaciones de
esterilizacion han reducido el ritmo de crecimiento del dinero, pero estan desplazando el
crédito privado.

De acuerdo con las proyecciones, el crecimiento sera ligeramente negativo en
2015, y las perspectivas siguen exhibiendo vulnerabilidad. La actividad se ha
estabilizado, pero la inversion y la exportacién aun enfrentan un panorama sombrio. La
debilidad de la demanda externa, el creciente retraso cambiario y la profundizacion del
déficit fiscal podrian agudizar la presidn sobre las reservas internacionales, sentando las
bases para una futura depreciacion.



ARGENTINA

Es probable que los desequilibrios sistémicos internos también generen
dificultades. El programa de accion futuro probablemente incluira el levantamiento del
cepo cambiario y la unificacion de los mercados de divisas, un ajuste fiscal creible
(centrado en la reduccién de los subsidios energéticos distorsivos y la contencion del
gasto corriente), y el restablecimiento de la credibilidad de la politica monetaria.
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CONTEXTO: DESEQUILIBRIOS E INTERVENCION

1. El impresionante crecimiento que Argentina registré durante la tGltima década se vio

acompainado de la acumulacién de una
serie de profundas vulnerabilidades. El
aumento de los precios de las materias
primas, el crecimiento vigoroso de socios
comerciales clave, la expansion de la
demanda interna y las politicas
redistributivas facilitaron una rapida
recuperacion tras la crisis de 2002. El
crecimiento del PBI promedi6 6% por
ciento entre 2003 y 2013. La rapidez del
crecimiento econémico y una variedad de
medidas de politica han facilitado una
disminucién significativa de la pobreza 'y
la desigualdad del ingreso. Sin embargo,
la dltima década también se caracterizd
por una profundizacion de las
vulnerabilidades macroeconémicas.*

e La economia argentina sigue siendo
muy dependiente de las materias
primas. En 2014, los productos
agricolas y la manufactura
relacionada con la agricultura
generaron alrededor de 60 por ciento
del total de exportacién. Los bienes de
capital y los insumos intermedios
representan aproximadamente 70 por
ciento del total de importacién; eso
significa que la economia es
sumamente dependiente de los
ingresos en divisas generados por el
sector de las materias primas.

e El crecimiento del producto logrado

! En este documento utilizamos los indices oficiales del PBI y del IPC. Aunque se ha avanzado en la mejora de la

Desigualdad del ingreso
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metodologia empleada para elaborar las estadisticas sobre el indice de precios al consumidor y el PBI, aln se
plantean cuestiones de calidad que atentan contra la exactitud de los datos.
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durante la Gltima década puede atribuirse en gran medida al vigoroso consumo privado. Sin
embargo, la inversion fija bruta no ha aumentado como proporcién del PBI desde 2004 y se
encuentra a un nivel mas bien bajo (17 por ciento) en comparacion con otras economias
latinoamericanas.

e Laintervencién del Estado en el sector energético ha conducido a una reduccién drastica de la
inversion y la produccién de energia. Al mismo tiempo, la rapida expansion de los subsidios
impulso el consumo energético y Argentina paso a ser un importador neto de energia en un
momento en que los precios internacionales del petréleo eran elevados. El vuelco de la balanza
comercial del sector energético contribuyo a debilitar la cuenta corriente (que pasé de un
superavit de 2 por ciento del PBI en 2007 a un déficit de 1 por ciento del PBI en 2014), a la vez
que el creciente volumen de los subsidios socavo la situacion fiscal.

e El saldo primario del gobierno federal pas6 de un superavit de 1% por ciento del PBI en 2010 a
un déficit de casi 1 por ciento para 2014. El gasto corriente aumenté con rapidez a lo largo de
este periodo, particularmente en las partidas sueldos, jubilaciones y subsidios. El financiamiento
del déficit fiscal se alimentd cada vez mas con transferencias monetarias del banco central, lo
cual exacerbo las presiones inflacionarias. Los esfuerzos por contener la inflacion llevaron al
congelamiento de las tarifas de los servicios publicos y acuerdos con minoristas y productores
sobre el aumento de los precios de una serie de productos.

e Ladisminucion del superavit comercial y las salidas de capital generaron presiones sobre la
balanza de pagos y se tradujeron en una serie de controles al comercio exterior y al mercado de
cambios a partir de octubre de 2011, que produjeron una creciente brecha entre el tipo de
cambio oficial y el paralelo.

N 2014: UN ANO DIFICIL

2. Las incongruencias de la politica econémica quedaron expuestas a comienzos de 2014,
cuando la presion cada vez mas fuerte a la que se encontraba sometida la balanza de pagos
culminé en una marcada devaluacion del peso. Para poner freno a la rapida caida de las reservas
(que en enero de 2014 ascendian a US$27.700 millones, en comparacion con US$30.600 millones a
fines de 2013), el banco central devalud la moneda 23 por ciento en enero, endurecio algunas
regulaciones cambiarias y subié las tasas de politica monetaria.

3. Tras la devaluacion, la desmejora de las condiciones externas agudizoé los
desequilibrios internos. El precio de la soja (los productos de la soja generan 30 por ciento del
total de las exportaciones argentinas) retrocedié 30 por ciento desde comienzos de 2014, y otras
importantes materias primas de exportacién, como el maiz y el trigo, registraron disminuciones
significativas de los precios (grafico 1). Al mismo tiempo, se desacelerd el crecimiento de socios
comerciales clave, especialmente Brasil y China (en 2014, la importacién brasilefia procedente de
Argentina se contrajo 14 por ciento, viéndose especialmente afectada la industria automotriz).
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Ademas, las exportaciones perdieron competitividad como consecuencia de la apreciacion sostenida
del tipo de cambio real, que revirti6 completamente los efectos de la evaluacién de enero. En el
curso del Ultimo afio, el tipo de cambio real de Argentina se aprecié 20 por ciento debido al
significativo diferencial de inflacién respecto de los socios comerciales y al hecho de que, en la
practica, el tipo de cambio oficial estaba sujeto a un régimen con caracteristicas de vinculo mévil.?

4. Al mismo tiempo, el conflicto con los holdouts continué impidiéndole a Argentina
tener acceso a los mercados internacionales de capital. En junio de 2014, la Corte Suprema de
Estados Unidos desestimo la apelacion presentada por Argentina y reafirmo el fallo definitivo de un
tribunal neoyorquino que obligaba al pais a pagar todas las sumas adeudadas a los holdouts que
habian entablado juicio cuando se realizara el siguiente pago de los bonos reestructurados
(recuadro 1). El fallo judicial sobre la clausula pari passu y el fracaso de las tentativas de acuerdo con
los holdouts le impidié a Argentina continuar normalizando las relaciones con los acreedores
internacionales (en 2013 y comienzos de 2014, el gobierno habia concertado acuerdos con el Club
de Paris, Repsol y el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones).

5. La combinacion de debilidad de la demanda externa, rapida pérdida de competitividad
y dificultades de acceso a los mercados internacionales de capital agudiz6 las presiones en la
balanza de pagos en 2014. El creciente déficit en cuenta corriente, la disminucién de las afluencias
de IED (¥4 por ciento del PBI en diciembre de Tipos de cambio nominales

2014, una tercera parte del nivel de fines de (Peso/US$)

2012) y los continuos pagos de la deuda publica ” = Oficial Contado con liqui |
denominada en moneda extranjera (que

totalizaron US$ 5.500 millones en 2014)

mantuvieron las reservas internacionales bajo * *
presién a lo largo de 2014. En septiembre de . I
2014, las reservas brutas cayeron a un minimo

de alrededor de US$27.000 millones, y la brecha 5 ,

entre el tipo de cambio oficial y el tipo en el May-11 May-12 May-13 May-14 May-15
. . . Fuentes: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y Haver Analytics.

mercado paralelo (un importante indicador de

la confianza en el peso argentino) se elevé a

90 por ciento.

2 Aquiy en el resto de este documento se estima el TCER usando el indice general oficial de salarios de la economia,
no el IPC.
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Recuadro 1. Avance del Juicio con los holdouts por la Deuda Soberana

El 18 de junio de 2014, la negativa de la Corte Suprema de Estados Unidos a entender en la
causa de Argentina dejo en firme el fallo de la Corte de Apelaciones del Segundo Circuito de
Nueva York que obligaba a Argentina a pagar a los holdouts litigantes la totalidad de las sumas
adeudadas (aproximadamente US$1.500 millones) cuando saldara los intereses de los bonos
reestructurados el dia 30 de junio. En los dias siguientes, el gobierno argentino se rehusé a ofrecer
a los holdouts mejores condiciones que las incluidas en los canjes de deuda de 2005 y 2010. El hecho
de que las negociaciones entre las partes interesadas no hubieran producido un acuerdo para el 30
de julio de 2014 (dia en que vencia el periodo de gracia de los intereses pagaderos a fines de junio)
activé la suspension de pagos de todas las obligaciones correspondientes a los bonos
reestructurados sujetos a legislacion extranjera. Al reclamo de los holdouts amparados por la clausula
pari passu (US$1.500 millones) se sumaron otros inversionistas que no habia participado en los canjes
originales (con derechos por un valor de US$6.000-8.000 millones).

Los pagos de los bonos reestructurados sujetos a legislacion extranjera seguian bloqueados
en abril de 2015, y los pagos futuros de los bonos reestructurados que estan denominados
en moneda extranjera pero sometidos a la legislacién argentina estan rodeados de
incertidumbre.

. Todos los pagos de intereses de los bonos reestructurados sujetos a legislacion extranjera
siguen bloqueados hasta que se efectlie un pago integro o se llegue a un arreglo con los holdouts
litigantes. El gobierno se ha mantenido firme en su negativa a ofrecer a los holdouts mejores
condiciones que las incluidas en los canjes de deuda anteriores. La Alta Corte de Justicia de Londres
fall6 que los bonos denominados en euros estaban sujetos a la ley inglesa —y no a la neoyorquina—
pero a pesar de ese fallo no se ha hecho ningtin pago de los bonos denominados en euros.

. Los pagos futuros de los bonos reestructurados sujetos a la legislacién argentina que estan
denominados en moneda extranjera pueden ser bloqueados por el tribunal de Nueva York. Este
permitié el pago de los intereses de estos bonos que debia hacerse efectivo en Argentina a través de la
oficina argentina de Citibank en tres ocasiones en el curso de 2014. Sin embargo, el 12 de marzo de
2015, el tribunal impidié a la oficina argentina de Citibank procesar el siguiente pago de intereses,
programado para el 31 de marzo de 2015. El fallo fue revocado posteriormente y Citibank recibio
autorizacion para procesar los pagos del 31 de marzo y del 30 de junio de 2015, pero no esté claro qué
ocurrirad con los pagos futuros.

El gobierno y los holdouts se mantienen firmes en sus posturas, y no parece haber gran riesgo de que
los tenedores de los bonos reestructurados soliciten una aceleracién antes de las elecciones. Los
tenedores de cualquier serie de bonos que controlen, como minimo, 25% del monto pendiente de la serie
tienen derecho a solicitar al agente fiduciario que acelere el pago, con lo cual se deben hacer efectivos de
inmediato y en su totalidad tanto el principal como los intereses devengados. Argentina tendria 60 dias para
subsanar la aceleracién (pagando los intereses adeudados de los bonos reestructurados, lo cual requeriria un
acuerdo con los holdouts, u obteniendo el respaldo de los tenedores que, como minimo, controlen 50% de los
montos pendientes de la serie para revocar la aceleracién). Si Argentina no lograra subsanar la aceleracién,
podria forzar otra reestructuracion de la deuda, lo cual crearia a su vez nuevos holdouts. El consenso del
mercado es que los bonistas quizas opten por esperar.
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6. En el segundo semestre de 2014 se tomaron una serie de medidas para frenar la
pérdida de reservas internacionales y evitar una depreciacion mas abrupta. En particular, el
gobierno negocio y activd una linea de canje en renminbi con el Banco Popular de China, y para
fines de abril de 2015 habia girado un total de US$4.600 millones. Asimismo, se acordd con los
exportadores de granos y oleaginosas la liquidacién de mas stock y la cesidn de un cierto volumen
en dolares durante el Ultimo trimestre de 2014; se concert6 también la venta de licencias de
telecomunicaciones 4G a fines de 2014.% Gracias a estas medidas, las reservas internacionales brutas
se recuperaron poco a poco en el cuarto trimestre del aflo pasado: cerraron 2014 a un nivel de

US$31.400 millones y se mantuvieron Devaluacién implicita en los mercados de

estables a ese nivel hasta que la futuros sobre divisas y tasa de interés

emision de un bono denominado en g5 (1252 porcentual anua) 6
dolares de EE.UU. a fines de abril las —Devaluacién implicita (NDF 1 afio N. York)

eIevé a US$32700 miIIones. Con tOdO, sc —Devaluacion implicita (ROFEX 1 afio Argentina) 55
el saldo de reservas netas, estimado

en US$14.900 millones a fines de 5 45
febrero de 2015, sigue siendo un nivel

precariamente bajo. Ademas, para 35 35
estabilizar las presiones en la balanza

de pagos, las autoridades 25 25
intensificaron el cepo cambiario

(recuadro 2), entre otras cosas 15 15

abr-14  jun-14  ago-14  oct-14 dic-14 feb-15  abr-15

vigilando mas de cerca la operatoria
Fuente: ROFEX y Reuters.

de bancos, corredores de bolsa y

casas de cambio en el mercado paralelo. La disminucién de la presidon queda en evidencia al
observar que la brecha entre el tipo de cambio oficial y paralelo se redujo a 40 por ciento para fines
de abril de 2015. Las expectativas de devaluacion también se moderaron en los mercados de
futuros.

3 Ademas, alrededor de US$1.200 millones que estaban destinados a ser desembolsados entre los tenedores

de los bonos reestructurados desde junio de 2014 siguen bloqueados en una cuenta en el banco central.
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Recuadro 2. Controles Cambiarios 1/

A continuacion se describen, sin pretensidn de exhaustividad, ciertas medidas cambiarias que el personal técnico
estima vigentes segun la informacién a disposicién del publico general. Algunos de estos controles no estan
explicitamente plasmados en regulaciones publicadas; se trata mas bien de requisitos “informales” o de practicas
aplicadas por el banco central.

Importaciones

Desde 2014 las barreras a la importacion se han hecho mas estrictas y el acceso de los importadores a las
divisas ha quedado mas restringido. Los importadores estan obligados a proporcionar informaciéon comercial
detallada (sobre propietarios, empleados, planes de inversién, etc.) para poder operar. El abanico de operaciones que
requieren aprobacion previa del banco central se amplié en 2014; por ejemplo, el acceso a divisas para el pago
anticipado de las importaciones, con la excepcion de bienes de capital, se redujo de un afio a 120 dias. A fines de
2014, se asignaron a algunos de los sectores mas afectados por estas medidas (p. €j., la industria automotriz y el
ensamblado de productos electrénicos) cupos mensuales de dolares para pagar las importaciones. Sin embargo, en
febrero de 2015, el banco central suspendié por completo las ventas de divisas a los importadores durante tres dias
consecutivos. Desde entonces, los bancos comerciales deben proporcionar informacién detallada sobre las
operaciones y solicitar aprobacion al banco central para emitir cartas de crédito a los importadores.

Giro de dividendos

Las empresas extranjeras siguen teniendo dificultades para girar dividendos. Desde fines de 2011, las empresas
extranjeras han declarado dificultades para repatriar dividendos recurriendo al mercado de cambios oficial, si bien el
Unico sector que enfrenta barreras oficiales al giro de dividendos es el financiero (los bancos comerciales que
distribuyen utilidades estan sujetos a requisitos de capitalizacion adicionales). El giro de dividendos retrocedié de un
promedio trimestral de US$1.000 millones en 2009-11 a apenas US$250 millones en 2012-14, en tanto que las
utilidades reinvertidas por las empresas extranjeras muestran un aumento drastico.

Particulares

El acceso de los particulares al mercado de cambios oficial sigue estrictamente controlado. Como la compra de
divisas para el ahorro esta limitada desde mediados de 2012, la demanda se ha trasladado a los mercados paralelos.
El cepo cambiario se levantd en parte en enero de 2014, cuando se instituyd un sistema nuevo de ventas limitadas de
divisas basadas en el ingreso individual (el acceso rige para los trabajadores que perciben mas de dos salarios
minimos—actualmente, US$505—y es de hasta 20 por ciento del ingreso mensual declarado, con un tope maximo
de US$2.000 por mes). Aunque las sumas autorizadas son bajas, implican un drenaje mensual de reservas de US$500
millones desde octubre de 2014. Las compras de divisas para fines turisticos también estan sujetas al cepo y
requieren autorizacién de la Administracion Federal de Ingresos Publicos (con un recargo de 35 por ciento desde
fines de 2013 que también alcanza al uso de tarjetas de crédito y de débito en el extranjero). Desde enero de 2014,
las compras en el exterior por Internet requieren autorizacion y estan limitadas a dos operaciones de hasta $25 por
afo. Las compras superiores a ese limite son objeto de un recargo de 50 por ciento (ademas del recargo de 35 por
ciento aplicado a las compras con tarjetas de crédito y de débito).

Bancos

La posicidn neta en divisas de los bancos comerciales esta sujeta a un tope, que bajé en 2014. El tope a la
posicidn neta en divisas de los bancos, incluyendo tenencias de efectivo y bonos en ddlares, y a la posicion neta en
futuros sobre divisas, esta fijado en 20 por ciento del capital.

1/ El personal técnico mantiene bajo observacion la evolucion del sistema cambiario argentino. En base a la informacion de la que
dispone, opina que podria haber restricciones cambiarias y practicas de tipos de cambio multiples sujetas a la jurisdiccion del FMI
en virtud del Articulo VIII, secciones 2(a) y 3. Entre los elementos que podrian dar origen a restricciones cambiarias y/o practicas de
tipos de cambio multiples, cabe mencionar los siguientes: (i) las amplias limitaciones al acceso al mercado de cambio local
(incluyendo la aprobacion previa del banco central y los limites que impone) para efectuar pagos y transferencias destinadas a
transacciones internacionales corrientes, asi como el acceso limitado a las divisas para ciertas operaciones invisibles; (i) la
desviacion entre el tipo de cambio oficial y el tipo del mercado paralelo que se traduce en un diferencial de mas de 2 por ciento
entre los tipos para las transacciones internacionales corrientes; y (iii) la imposicion de un impuesto a ciertas operaciones en
moneda extranjera.
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7. Sin embargo, las mismas medidas que se tomaron para contener las presiones sobre la
balanza de pagos argentina
contribuyeron a la pronunciada PBI: Crecimiento y contribuciones
desaceleracién del crecimiento del (Porcentaje) - 20
, . ., Importacion I Consumo publico
PBI. La economia argentina crecio 16 Consumo privado Inversion fija 16
. I Exportacion — Variacién de existencias
apenas ¥2 por ciento en 2014. La ooeooPBI —
. .7 .7 12 I 12
demanda interna sufrié una contraccién . =
;L. , 8 o "o. 0 .‘. 8
drastica que le restd 1% puntos . 4 .
. 4 e o ° Tl 4
porcentuales al crecimiento. La Se., eyt e,
. .. . .. s 0 - | %o, e e 0
inversion de capital fijo retrocedio 5% = ma
por ciento en términos anualizados, -4 - -4
como consecuencia del shock en los -8 -8

términos de intercambio, la falta de 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
' Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC); Haver Analytics; y

financiamiento externo, el célculos del personal técnico del FML
debilitamiento de la confianza de las

empresas y el acotamiento del crédito L . .
P y Contribucion sectorial al crecimiento del PBI

interno. El consumo privado se vio (Porcentaje)

perjudicado por el fuerte aumento de la 12 —fanufactura Comerclo  iscicutur 12
inflacion tras la devaluacion de enero 10 _ﬁ;{:;';i?;f;;'j“’se'”m“eb'es e e | 0
(que deprimid el ingreso disponible real) 8 . . . . 18

y las presiones en la balanza de pagos 6 3 16

(que redujo la confianza de los 4 . . . . 1 4
. 4 . N . ..
— T ——

consumidores).* Las exportaciones netas ]
contribuyeron positivamente al '- e

0 — T T T O
crecimiento, ya que la desaceleracion de || — -_—
o . , -2 -2
su crecimiento se vio mas que 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
compensada por la compresién del Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC); Haver Analytics;y

crecimiento de las importaciones y el calculos del personal técnico del FML

consumo publico. Del lado de la produccidn, la desaceleracion se evidencid en una contraccion de la
actividad manufacturera, que golped con especial dureza al sector de los automotores; por su parte,
la actividad de la construccion cayo6 debido a la desaceleracion de las obras viales y de
infraestructura (aunque la construccion relacionada con el sector energético se intensific6 mucho). El
principal impetu del crecimiento del lado de la oferta fue la intermediacion financiera y otros
servicios, y en menor medida la agricultura.

4 . .. . . o .

Globalmente, el nivel general de crecimiento de 2014 puede atribuirse practicamente en su totalidad a una
discrepancia estadistica positiva, ya que las contribuciones positivas de la exportacion neta y el consumo publico
superaron en términos amplios el efecto de lastre generado por la inversiéon y el consumo privado.
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8. La fuerte caida de la participacion en la fuerza laboral y el aumento del empleo publico
amortiguaron el impacto en la tasa de desempleo. Tanto la tasa de participacion como la de
empleo bajaron en 2014 y luego se recuperaron en parte para fines del afo, cuando terminaron
alrededor de ¥2 punto porcentual por debajo de los niveles de fines de 2013. La tasa de desempleo
aumento solo ¥2 punto porcentual desde fines de 2013, para ubicarse en 7 por ciento a fines de
2014; la gran mayoria de los nuevos puestos de trabajo se crearon en el sector publico (segun las
estimaciones del personal técnico, la tasa de desempleo habria sido ¥2 punto porcentual mas alta
sin ese pico de aumento en el empleo del sector publico).

9. Los indicadores hacen pensar que el ritmo de contraccion de la actividad econémica
toco fondo a fines de 2014, aunque la manufactura contintia resintiéndose (grafico 2). La
actividad de la construccion se expandio 3,8 por ciento en los dos primeros meses de 2015, gracias
en parte a un programa de crédito para la vivienda subsidiado por el gobierno (PROCREAR),’ y las
ventas minoristas crecieron 2,2 por ciento en el primer trimestre de 2015. La estabilizacion de las
presiones sobre la balanza de pagos y la expectativa de un cambio de las politicas con las elecciones
presidenciales de fin de afio afianzaron la confianza, gracias a lo cual los mercados de acciones y de
bonos exhibieron un vigoroso desempefio.

10. El déficit fiscal del gobierno federal empeoré en 2014 (grafico 3). El déficit fiscal del
gobierno federal aumento de 1,9 por ciento en 2013 a 2% por ciento del PBI en 2014, a pesar de un
aumento significativo de la transferencia de utilidades del banco central (BCRA) y del sistema de
seguridad social (ANSES). Si se excluye a ambos, el déficit global aumentd un porcentaje récord de
5,3 por ciento en 2014, comparado con 3,6 por ciento el afio anterior. El gasto primario crecio

40 por ciento, principalmente como consecuencia del aumento de las transferencias al sector
privado (5%2 por ciento del PBI), dos tercios de las cuales correspondieron a subsidios energéticos
(recuadro 3). El gasto real en sueldos y prestaciones de la seguridad social también aumenté con
rapidez debido a las elevadas alzas de los sueldos y las jubilaciones nominales y a la expansién del
empleo en el sector publico. El gasto primario no daba sefales de moderarse a comienzos de 2015;
el crecimiento interanual del gasto super6 los ingresos y la inflacion en los dos primeros meses del
afo.

> Lanzado en junio de 2012, el programa de crédito PROCREAR incluye créditos hipotecarios subsidiados con
vencimientos a 20-30 afios y tasas de interés de 2-14 por ciento. Incluye préstamos para la construccion, ampliacion
y refaccién de viviendas, asi como para la promocién de urbanizaciones. Los préstamos se adjudican mediante
sorteo. El objetivo es proporcionar 400.000 préstamos en cuatro afos.
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Recuadro 3. Subsidios Energéticos en Argentina

Los subsidios energéticos, que benefician mas que nada a los consumidores de electricidad y gas
natural, crecieron con rapidez durante la Gltima década. En 2014, equivalieron a 3% por ciento del PB[;

es decir, el doble del tamafio de la
Subsidios Energéticos y Sald os Fiscales Federales

inversion del gobierno federal. En
2006, eran el equivalente a %2 por

2012 2013 2014 20151/

ciento del PBIL Este aumento ha — —

. 3 Subsidios energéticos 20 24 37 3.5
sido uno de los factores que mas Saldo primario 02 07 09 16
ha contribuido al empeoramiento  saldo global -20 -19 -2.5 -4.0
de las finanzas publicas Fuentes: ASAP: Mecon: v provecciones del personal técnico del FIVL

argentinas. Los subsidios 1/ Proyecciones del personal técnico del FML.

energéticos de Argentina se ubicaron entre los mas altos de América Latina y el Caribe en 2011-13,
superados solo por los de Venezuela, Ecuador y Bolivia (documento WP/15/30 del FMI).

Aunque los subsidios energéticos se instituyeron originalmente para amortiguar el impacto en los
consumidores tras la fuerte devaluacion cambiaria de 2002, se han arraigado como programas de
prestaciones sociales. Las tarifas de la electricidad y del gas natural se congelaron en 2002 y desde
entonces se ajustaron en algunas ocasiones por razones excepcionales (en 2004, 2011 y 2014) pero no lo
suficiente como para mantenerse a la par de la inflacion ni de los crecientes costos de produccion. En
consecuencia, la brecha entre el precio internacional de la energia y los precios internos continud
ensanchandose. Se estima que en enero de 2015 los precios promedio del gas natural y de la electricidad en
Argentina equivalian a 28 por ciento y 22 por ciento de los respectivos precios de referencia internacionales.

La depreciacion del tipo de cambio (en particular la registrada en 2013-14) ha contribuido al
aumento de los subsidios. Aproximadamente una cuarta parte del gas natural que se consume (incluyendo
el que se utiliza para generar electricidad) ahora es importado, y existe una gran diferencia entre el precio de
las importaciones en pesos y los precios minoristas. Por ejemplo, el precio de importacién que le pagaba la
empresa estatal ENARSA (Energia Argentina Sociedad Andnima) a Bolivia era de US$10,1 por mBTU a fines
de 2014, mientras que el precio interno promedio (incluyendo el que pagaban los consumidores
industriales, comerciales y residenciales) era de US$3,9 por mBTU (las tarifas residenciales son
sustancialmente mas bajas que este promedio). Las tarifas eléctricas residenciales de Argentina eran por
lejos las mas bajas de la regién: las de Uruguay, Chile y Brasil eran 21, 11 y 9 veces mas altas,
respectivamente.

Los subsidios energéticos de Argentina son sumamente regresivos e imponen un elevado costo
econdémico. Se estima que alrededor de 40 por ciento de los hogares mas pobres no tiene acceso a la red
de gas natural y debe comprar gas licuado de petréleo al doble o al triple del precio del gas natural. En
2008, el gobierno instituyo la garrafa social a un precio subsidiado mas bajo, pero no es facil conseguirla.
Hace poco se puso en marcha el programa Hog.Ar, que brinda transferencias de efectivo directamente a
hogares de bajo ingreso sin acceso a la red de gas natural para cubrir parte del costo de las garrafas de gas.
Segun los estudios, en promedio, el 20 por ciento mas pobre de los hogares de los paises de ingreso bajo y
mediano recibe apenas 10 por ciento de los subsidios al gas natural y 9 por ciento de los subsidios
eléctricos. Ademas de agudizar los desequilibrios fiscales y externos, los subsidios han llevado al déficit de

inversion y a la escasez energética.
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11. El déficit fiscal ha estado financiado principalmente por el banco central. Privado de
acceso a los mercados internacionales de capital, el gobierno central ha recurrido primordialmente

al balance del BCRA para financiar el Asistencia del Banco Central al Tesoro

creciente déficit. En 2014, casi dos 6 (Porcentaje del PBI) 6
tercios del déficit fiscal global se Uso de reservas

financié con préstamos del BCRA.® El > ./T\gi:fr:r:;da de utilidades 5
Tesoro pudo financiarse en los 4 4
mercados financieros internos mediante

US$4.700 millones en bonos en 2014: 3 3
en marzo, junio y septiembre emitié 2 2

bonos en pesos, y en octubre y

noviembre, bonos vinculados al délar I l . I
0 — — I . B == 0

de EE.UU. (regidos por la legislacion
. . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
nacional y pagaderos en pesos). En abril . _
Fuente: Banco Central de la RepUblica Argentina (BCRA).

de 2015 se movilizaron otros US$1.400
millones en bonos denominados en ddélares de EE.UU.

=
=

12. El banco central esterilizé gran parte de las actividades de creacion de dinero en 2014
(gréfico 4). La base monetaria crecié a una tasa promedio mensual (interanual) de 20 por ciento en
2014—en comparacién con un 30 por ciento en 2013—porque el BCRA esterilizd 75 por ciento del
financiamiento del gobierno mediante letras a corto plazo (LEBAC) y operaciones de reporto con
bancos locales. Sin embargo, el crecimiento de la base monetaria se ha acelerado Ultimamente y
promedi6 un 28 por ciento (interanual) en febrero—-marzo de 2015, debido a la creciente demanda
fiscal que enfrenta el banco central y a una politica de esterilizacion menos intensa.

13. El aumento de la inflacion y Tasas de interés reales

las expectativas de depreciacion (Porcentaje, promedio mensual)
redujeron la demanda de dinero en .
2014. Para proteger la moneda tras la

., 0 . 0

devaluacion de enero de 2014, Covssage®® ° te®

practicamente se duplicé la tasa de SR ®

: 4 ; -10 -10

mtgres de las LEBAC’ de 16 por ciento —— BADLAR real, bancos privados (1 mes)

a fines de 2013 a 29 por ciento a 15 » LEBACreal (3 meses) 1

comienzos de febrero de 2014; latasa 20 _ - N 20
: B S B B B B B B B B N B

se mantuvo estable en 27 por ciento Fsfersgersgensgds

el resto de 2014 y bajé a 26 por - ‘ ‘ ,
Fuentes: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA); Instituto Nacional de
ciento a comienzos de 2015. Del lado Estadistica y Censos (INDEC); y calculos del personal técnico del FML

®EIBCRA le proporciona al Tesoro financiamiento por debajo de la linea a través de adelantos transitorios, sujetos a
un limite que fija la Carta Orgénica del BCRA y que esta basado en una férmula en la cual se incluyen el nivel del
ingreso federal total y la base monetaria. El banco central también otorga préstamos en moneda extranjera al Tesoro
(uso de reservas en el grafico del texto) para financiar el reembolso de deuda publica denominada en moneda
extranjera.
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de los depdsitos, las tasas han ido retrocediendo durante el ultimo afio: la tasa BADLAR (sobre
grandes depdsitos a corto plazo) se ubicd en 21 por ciento en abril de 2015, frente a 26 por ciento
12 meses antes, y se mantiene negativa en términos reales. Esto ha producido un efecto negativo en
la demanda de saldos de dinero, tal como lo sugiere el aumento de la velocidad del dinero
observado en la mayor parte de 2014.

14. La expansion del financiamiento interno del gobierno federal ha producido una
contraccién de crédito al sector privado. La exposicion del sistema bancario a la deuda del sector
publico, entre otras cosas mediante préstamos e instrumentos del BCRA, se incrementd
significativamente en 2014, de 19 por ciento del total de activos a fines de 2013 a 26 por ciento a
fines de 2014 (30 por ciento de la exposicidn total del sector bancario corresponde a bancos
privados). Esto le ha dejado al sistema bancario escasos recursos para financiar al sector privado. El
crédito privado bajo de 31 por ciento (interanual) a fines de 2013 a 19 por ciento para comienzos de
2015 (una contraccion de 3 por ciento en términos reales). El banco central ha adoptado una serie
de medidas en el curso del Ultimo afio: impuso una tasa de interés minima a los depositos a plazo
(vinculada a la tasa de interés de las LEBAC a 3 meses); fijo topes a las tasas de interés de los
préstamos personales y las tarjetas de crédito; y exigié a los bancos prestar como minimo 5Y%2 por
ciento de los depésitos a la pequeiia empresa (implicitamente a tasas de interés subvencionadas).
Sin embargo, estas medidas no han frenado la contraccion del crédito. La elevada inflaciéon y la
depreciacién del peso han reforzado la rentabilidad de los bancos argentinos en los Gltimos afios
(dada su posicion neta positiva en divisas), pero la desaceleracion del crecimiento del crédito y el
debilitamiento de la actividad econémica plantean riesgos para la rentabilidad bancaria de cara al
futuro.

15. Después del fogonazo inflacionario que sigui6 a la devaluacion de comienzos de 2014,
la inflacion se moderé pero se mantiene entre los niveles mas altos del mundo. De acuerdo con
la nueva estimacion oficial de la inflacién
anual (IPCNu), 2014 cerré con 23,9 por
ciento, en comparacion con una tasa
mensual anualizada de casi 40 por ciento en
el primer trimestre de 2014.” Los sueldos
nominales subieron 33 por ciento en 2014 y
mantuvieron un ritmo parecido a comienzos
de 2015. La desfalleciente economia y la 20
desaceleracion de la depreciacion del tipo

de cambio disiparon el impacto inflacionario o
de la devaluacion de enero La expansion 14, ot merdt Wit st novis eneds maris
del programa Precios Cuidados también

contribuyd a suavizar las presiones inflacionarias.

Indices de precios al consumidor
(Variacion porcentual, intermensual, anualizada)

IPCNu e===Cjudad de Buenos Aires

60

40

7 Los indices comparativos, como el de la Ciudad de Buenos Aires, mostraban un nivel de inflacion (interanual) mas
alto para diciembre de 2014, pero también disminuyeron durante el curso de 2014 y el primer trimestre de 2015.
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VULNERABILIDADES

16.

Es probable que la economia argentina continte sufriendo dificultades en 2015,
teniendo en cuenta lo dificil del ambiente externo y la persistencia de los desequilibrios
internos:

Contraccion del producto. El respaldo que generan las politicas macroeconémicas de

expansién y la caida de los precios del petrdleo no bastard para compensar el impacto del

ARGENTINA

empeoramiento de las condiciones externas. Las exportaciones se contraeran mas a causa de la

desaceleracion de los principales socios comerciales, los términos de intercambio seguirian

desmejorando y el persistente cepo cambiario continuara lastrando la actividad y deprimiendo
la confianza de las empresas. El aumento del gasto publico apuntalara el consumo de los

hogares, pero no lo suficiente como para compensar la contraccion de la inversiéon y la

exportacion. El PBI crecera -0,3 por ciento en 2015, aunque segun las proyecciones el

crecimiento podria ser menor.

Creciente déficit fiscal. Las
estimaciones apuntan a que
el abaratamiento de la

Operaciones del gobierno federal
(Porcentaje del PBI)

, .. 2011 2012 2013 2014 2015
energia reduzca los subsidios
(Proy.)
energéticos alrededor de %2
” Ingreso 24.6 26.0 27.5 29.7 29.6
por ciento del PBI en 2015. Gasto primario 243 261 282 305 313
Sin embargo, se prevé que la Efectivo de intereses 1.5 1.9 1.2 16 2.4
disminucién de los impuestos ~ S3do primario 4 02 02 07 -03  -16
., . Saldo primario, exc. transferencias 1/ -0.4 -1.3 -24 -3.6 -4.1
a la exportacion (debido al Saldo global 13 20 19 25 -40
empeoramiento de los Saldo global, exc. transferencias 1/ -2.0 -31 -36 -5.3 -6.5
Part. inf.: Deuda bruta del gobierno gen 358 373 40.2 48.6 484

términos de intercambio), la

debilidad de los aranceles de Fuentes: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y célculos del personal técnic

importacion (debido al cepo
cambiario y a la contraccion de la
actividad econdmica) y el creciente
nivel del gasto en sueldos y
jubilaciones profundicen el déficit
primario federal hasta llevarlo a

1,6 por ciento del PBI (4,1 por ciento
del PBI excluyendo las transferencias
del BCRA y de la ANSES) este afio

Expansion del financiamiento
monetario. Las necesidades brutas
de endeudamiento del gobierno

10

Necesidades y fuentes de financiamiento del gobierno federal

(Porcentaje del PBI)

Bonos

Bancos comerciales/otros

1/ Excluye las transferencias de utilidades del BCRA y las transferencias de la ANSES.

10

— ]F] Banco central
------- Necesidades brutas de financiamiento 6.7
..................................... 5.8
42
I [ ]
]
2013 2014 2015 proj. 1/

Fuentes: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA); y estimaciones del personal técnico del FML
1/ El financiamiento proyectado con bancos comerciales/otros incluye la emision de bonos.
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16

estan proyectadas en 5% por ciento del PBI en 2015. Dada la falta de acceso a los mercados
internacionales de capital, estas necesidades se financiaran mediante préstamos del BCRA (3,4
por ciento del PBI), instituciones financieras internacionales (¥ por ciento del PBI) y la emisién
de bonos y otros préstamos de los bancos comerciales locales (2 por ciento del PBI). Esto
desplazara aiin mas el crédito al sector privado.

Disminucion de la inflacion. A pesar del mayor financiamiento monetario, la combinacién de
debilidad de la economia, depreciacion gradual del tipo de cambio oficial frente al délar de
EE.UU.,, regulacién de los precios de los servicios publicos y prolongacion de los programas de
acuerdo de precios llevara la inflacién a 21 por ciento para fin de afio.

Continuada apreciacion en términos efectivos reales. Se prevé que el significativo diferencial
de inflacion de Argentina respecto de sus socios comerciales continuara profundizando el
retraso cambiario. De acuerdo con las proyecciones, para fin de afio la moneda se habra
apreciado 13 por ciento en términos efectivos reales. Aunque es dificil emitir un juicio debido a
las numerosas distorsiones de las politicas, las estimaciones del personal técnico apuntan a un
retraso cambiario de hasta 40 por ciento en relacion con el nivel que corresponderia a los
fundamentos econémicos a mediano plazo (recuadro 4).

Contraccion del superavit comercial. Se prevé que el abaratamiento de la energia mejorara la
balanza comercial alrededor de 0,4 por ciento del PBI en 2015. Sin embargo, segun los
prondsticos, los precios internacionales de las principales exportaciones argentinas retrocederan
auln mas en 2015 (20 por ciento en el caso de la soja y 31 por ciento en el del trigo), reduciendo
los ingresos por exportaciones agricolas casi 20 por ciento este afio. La debilidad de la demanda
externa (particularmente de Brasil y China) y la pérdida de competitividad también deprimiran
las exportaciones. Al mismo tiempo, la persistencia de los controles administrativos y
cambiarios, sumada a la fragilidad de la demanda interna, suprimira las importaciones. Se
proyecta que, en términos netos, el superavit
comercial bajard US$5.000 millones en 2015.

Necesidades de Moneda Extranjera
(Miles de milliones de délares americanos)

Agudizacion de las presiones sobre la 2014 2015

balanza de pagos. Como consecuencia de la Proy.

. . . Déficit en cuenta corriente externa -5.1 -9.7
falta de acceso al financiamiento externo en ‘ A ,

X Lo . Cambio en reservas internacionales brutas 0.8 -10.0
2015 y del creciente déficit en cuenta corriente Memor: stock de reservas brutas a fin de afio 314 214
(que alcanzaria -1,7 por ciento en 2015), los Repagos de deuda 67 163
d |b . | . | d Servicio de la deuda 1/ 6.7 139
esequilibrios en la cuenta corriente y la de Operacion "swap" con China >4

Capltal ”evaran al banco Central a Vender dIVISaS- Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) y

Teniendo en cuenta el acceso continuo a un estimaciones del personal del FMI.

. . . . . 1/ Total del servicio de deuda denominada en moneda
financiamiento externo extraordinario extranjera, excluyendo el correspondiente a la deuda del BCRA,
(principalmente la linea de canje con China) y letras del tesoro y ANSES.

los fondos que se prevé recibir de instituciones financieras internacionales, las reservas
internacionales brutas disminuiran a US$21.000 millones para fin de afio (menos de cuatro
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meses de importaciones).? Una proporcién significativa de estas reservas correspondera al
encaje legal en divisas y los depdsitos de bancos comerciales en el BCRA (que ascendian a
US$8.100 millones a fines de 2014).

Recuadro 4. Competitividad y Evaluacién del Tipo de Cambio

La cuota de mercado mundial de Argentina ha sufrido una fuerte disminucién desde 2012, lo cual es
indicativo de una erosion gradual de la competitividad de las exportaciones. Empleando un anélisis de
cambios en la cuota de mercado, los aumentos o las disminuciones de las cuotas de los mercados de exportacion
pueden atribuirse a tres factores diferentes: (I) un Contribuciones al Crecimiento de la Cuota de Mercado
efecto de combinacién de productos (que indica qué 1o (Porcentaje)

proporcion del aumento se debe a la exportacion de

8 8
una combinacién de productos mas favorable que la 6 - 6
de exportadores de una competitividad parecida); (ii) 4 p— 4
. ., s . .. 2 2
un efecto de combinacién geogréfica (qué proporcion N o
. . <
del aumento se debe a la exportacién hacia un grupo 5 5
mas dindmico de paises de destino); y (iii) un efecto -4 B Combinacion geografica . -4
de competitividad (el aumento residual que no puede -6 Combinacion de productos -6
. . . -8 Efecto de competitividad -8
atribuirse a efectos de los productos ni a efectos + Cuota de mercado
s o . . -10 -10
geograficos). Si se aplica este enfoque a las 1995-07 2007-11 2012-13
EXpOrtaCiOneS argentinas se observa que en el Fuentes: Tiffin (2013) y calculos del personal técnico del FML

periodo 2007-11, la marcada mejora del desempefio

de las exportaciones puede atribuirse a efectos favorables de combinacién geogréfica y de productos (gracias a la
concentracion de las exportaciones en productos cuyos precios aumentaron mucho, como las materias primas, y a
economias de rapido crecimiento como Brasil y China). Sin embargo, desde 2012, la cuota argentina del mercado

de exportacién se redujo drasticamente debido a una pérdida significativa de competitividad.

La presencia de un mercado cambiario paralelo con una prima elevada y sostenida es otro indicio del
retraso cambiario. Asi lo confirma particularmente el hecho de que lo que dio origen a ese mercado paralelo fue
la adopcién del cepo cambiario (recuadro 2).

Las estimaciones cuantitativas del desalineamiento del TCER hacen pensar que el retraso cambiario del
peso argentino es significativo. Las metodologias regulares de andlisis del desalineamiento del tipo de cambio
(p. €j., CGER, EBA) no se pueden aplicar con facilidad a Argentina y arrojan una banda relativamente amplia de
sobrevaluacion del peso, que va de 5 por ciento a 40 por ciento:

- La metodologia EBA sugiere que el déficit en cuenta corriente es mayor que el nivel normal a mediano plazo,
con una brecha de la cuenta corriente estimada en -1,6 por ciento del PBI. Estas estimaciones apuntan a una
sobrevaluacion del TCER de aproximadamente 12 por ciento.

+  La metodologia de la sostenibilidad externa. Teniendo en cuenta la incertidumbre que rodea al
financiamiento externo futuro y a la liberalizacién de los controles de la cuenta de capital, es dificil seleccionar el
nivel adecuado del coeficiente activos externos netos (AEN)/PBI que estabiliza la cuenta corriente. Utilizando una
variedad de coeficientes AEN/PIB como metas de referencia, que van del Ultimo promedio regional de los paises
de ALC (-12,3 por ciento) al ultimo valor observado de Argentina (3,5 por ciento a fines de 2013), el retraso
cambiario iria de 5 por ciento a 40 por ciento.

- La metodologia de la paridad de poder adquisitivo (PPA) a largo plazo mide el desalineamiento del TCER
como la diferencia proporcional entre el Ultimo valor observado del TCER y la media. Tomando un TCER basado en
los sueldos y el promedio en 20 aflos como referencia, esta metodologia arroja un retraso cambiario de
aproximadamente 40 por ciento en enero de 2015.

¥ Se supone que las obligaciones con China se habran saldado integramente en 2016: el crédito activado en 2014
(US$2.400 millones) habria sido reembolsado para fines de 2015, y los nuevos préstamos de 2015 venceran en 2016.
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17. Dada la variedad de las distorsiones y la precaria situacién de la balanza de pagos, los
riesgos han evidentemente aumentado (véase el cuadro que contiene la matriz de evaluacion
del riesgo). La mayor parte de los riesgos externos existen también en otras economias de
mercados emergentes, pero Argentina se encuentra mas expuesta debido a los desequilibrios

internos.

e Ladebilidad inesperadamente intensa de la actividad de los mercados emergentes sistémicos
exacerbaria la contraccion de las exportaciones argentinas, asi como la caida de los términos de
intercambio y la IED. Las presiones sobre las reservas se agudizarian, lo cual podria llevar a las
autoridades a reforzar el cepo cambiario, con el correspondiente efecto negativo en la actividad.

o El fortalecimiento del dolar de EE.UU. y el debilitamiento del real brasilefio dificultarian la tarea
de mantener el lento ritmo de la depreciacion nominal o profundizarian ain mas el retraso
cambiario. Esto generaria presién a favor de otra devaluacién discreta del peso, lo cual a su vez
redoblaria las presiones inflacionarias. Las inquietudes de los sindicatos en torno a la pérdida de
poder adquisitivo podrian crear tensiones sociales.

e Laintensidad imprevista del aumento del déficit fiscal incrementaria la demanda de

financiamiento del banco central y dificultaria la esterilizacién de la expansién monetaria

resultante. Esto precipitaria expectativas de depreciacién del peso y provocaria un ataque
especulativo contra la moneda.

18. Se presenta un escenario a la baja cuantificado provisional para ilustrar el impacto

potencial de algunos de
estos riesgos. El escenario
supone una profundizacién

mas rapida del déficit fiscal, de

alrededor de 2 por ciento del
PBI, financiada con una
expansion de la base
monetaria y una contraccién
aun mas profunda del crédito
privado. El traslado a la
inflacién provocaria una
apreciacion real mas fuerte y
agotaria las reservas
internacionales. Las
expectativas de depreciacion
del tipo de cambio y el
aumento de la inflacion se
redoblarian, y se aceleraria la
caida tanto de la inversion
como del consumo privado,
restandole crecimiento al PBL.

Escenario de base e ilustrativo a la baja

(Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

2014 2015 (proy.)
De base Ala baja
PBI real 0.5 -03 -18
Consumo privado -0.5 04 -19
Inversion -5.6 -6.2 -76
Consumo pubico 2.8 44 46
Exportaciones netas, contribucion al crecimiento 14 0.1 0.6
Exportacion -8.1 -10.0 -10.7
Importacion -12.6 -89 -11.8
Inflacién IPC 239 211 30.2
Tipo de cambio, AR$/US$ (promedio) 8.1 9.0 9.0
TCER ("+" = apreciacion) -10.0 13.0 155
Reservas brutas, miles de millones de US$ 314 214 9.0
Gobierno federal, % del PBI
Saldo primario -0.9 -16 -36
Saldo global -25 -4.0 -5.9
Financiamiento del déficit, miles de millones de AR$
Externo 0.0 0.0 0.0
Bancos comerciales nacionales 12.2 98.9 198.5
Base monetaria 226 263 342
Esterilizacion, porcentaje del financiamiento del sector publico 75.0 30.0 10.0
Crédito al sector privado (real) -2.1 -4.8 -9.5

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC); Banco Central de la Republica Argentina (BCRA);

y estimaciones del personal técnico del FML
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Mediana
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Argentina: Matriz de Evaluacion de Riesgo 1/

La retraccién de la actividad de las economias emergentes podria
golpear a Argentina principalmente a través de canales comerciales,
entre otras cosas mediante el impacto negativo en los términos de
intercambio atribuible a la caida de los precios de las materias primas.
La inversién extranjera directa potencial en Argentina también se veria
perjudicada. Se agudizaria la presion sobre las reservas en divisas.

El fortalecimiento del délar de EE.UU. (a medida que mejoren las
perspectivas de la economia estadounidense en relacion con el resto
del mundo) complicaria la politica argentina de mantener un lento
ritmo de devaluacién. Esa politica profundizaria el retraso cambiario y
dafiaria ain mas la posicién externa del pais a medida que se debiliten
las monedas de sus principales socios comerciales.

Mediano

La fuerte volatilidad de los precios del petréleo tendria un impacto
negativo en la inversion en el sector energético y demoraria proyectos
de petréleo y gas de esquisto. Andlogamente, un retroceso persistente
de los precios del petréleo desalentaria la inversion en el sector
energético. Dados los generosos subsidios energéticos que el gobierno
federal le proporciona al sector privado, los vaivenes de los precios del
petréleo presentan también un importante riesgo fiscal.

El aumento del déficit fiscal financiado con una mayor creacién de
dinero (p. ej., mediante los adelantos del banco central y/o
préstamos en divisas) haria subir la inflacién o limitaria el crédito al
sector privado, de mediar la esterilizacion. El estimulo fiscal seria
contraproducente, y la demanda de moneda extranjera se
incrementaria y haria presién sobre las reservas en divisas, cuya
proteccion requeriria fortalecer el cepo. Las expectativas de una
depreciacion acelerada frente al délar de EE.UU. podrian cumplirse.

1/ La matriz de evaluacién de riesgo (RAM, por sus siglas en inglés) muestra acontecimientos que pueden
alterar de manera sustancial la trayectoria del escenario base (el escenario con mas probabilidades de
materializarse segun la opinién del personal técnico del FMI). La probabilidad relativa de los riesgos
enumerados es la evaluacion subjetiva del personal técnico con respecto a los riesgos que afectan al escenario
base (“baja” indica una probabilidad de menos del 10%, “media” una probabilidad de entre 10% y 30% y “alta”
una probabilidad de entre 30% y 50%). La matriz refleja las opiniones del personal técnico sobre la fuente de
los riesgos y el nivel general de preocupacién al momento de la preparacion del presente informe. Los riesgos
gue no son mutuamente excluyentes pueden interactuar y materializarse de forma conjunta.
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DESPUES DE 2015: LOS TEMAS CRITICOS PENDIENTES”®

19. En octubre de 2015 se celebraran elecciones presidenciales. Al dialogar en publico, los
candidatos reconocen en términos generales la necesidad de aligerar el cepo, recuperar el acceso a
los mercados internacionales de capital, restablecer la confianza de los inversionistas, bajar la
inflacion y poner en marcha un ajuste fiscal. Sin embargo, existen importantes diferencia de opinién
en cuanto al ritmo, el grado y el orden de estos cambios.

20. La incongruencia de las politicas macroeconémicas constituye el meollo de los retos
econémicos de Argentina. Fijarse como meta una lenta depreciacion del tipo de cambio oficial
frente al dolar de EE.UU. es una politica incongruente con la de mantener un tipo de cambio real
competitivo de cara a una politica fiscal expansiva financiada mediante la creacién de dinero. Al
mismo tiempo, la intervencién continua en la economia y los controles cambiarios son dificiles de
conciliar con un crecimiento solido y sostenido. Probablemente se requiera cierto realineamiento de
las politicas internas.

21. Un programa de politicas creible y sostenido corregiria dos grandes distorsiones:

o Déficit fiscal y monetizacién. Los &mbitos en los que mas se redoblaron las presiones fiscales
en los Ultimos afos son el de las transferencias al sector privado y las jubilaciones, que
combinados aumentaron mas de 6 por ciento del PBI en 2007-14. Esto ha generado crecientes
desequilibrios fiscales, subsanados primordialmente con la creacién de dinero.

e Un cepo cambiario generalizado, que ha distorsionado los precios relativos, perjudicado la
competitividad y el crecimiento potencial de Argentina y hecho surgir un mercado cambiario
paralelo. La dualidad del mercado de cambio distorsiona las decisiones sobre inversion y
consumo, incentiva la subfacturacién de las exportaciones y la sobrefacturacion de las
importaciones, y desalienta la IED.

22, Estas distorsiones estan vinculadas y se autorefuerzan. Una de las lecciones mas
importantes que ha dejado la experiencia de otros paises es que la eliminacion de los controles
cambiarios y la unificacién de los mercados de cambio deben ir acompafadas de un ajuste creible
de desequilibrios fundamentales y las incongruencias de base entre las politicas. Sin un ajuste tal, la
liberalizacion del mercado cambiario puede producir grandes salidas de capital, una correccion
excesiva del tipo de cambio y, posiblemente, una crisis de balanza de pagos. Analogamente, la
decision de mantener los precios internos (como las tarifas energéticas) controlados y eliminar a la
vez el cepo cambiario podria empeorar rapidamente la situacion fiscal y crear un circulo vicioso de
depreciacidn e inflacion.

? Esta seccion expone las reflexiones del personal técnico sobre los retos para la politica que podrian plantearse
después de 2015 y es inevitablemente tentativa, dada la ausencia de un didlogo a fondo con las autoridades.
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A. El Problema de las Distorsiones del Mercado Cambiario

23. Toda eliminacion de los controles cambiarios y unificacion de los mercados de cambio
produciria probablemente una depreciacion significativa del peso. Se eliminaria asi el exceso de
demanda de divisas (al tipo de cambio oficial vigente) y se corregiria el desalineamiento del tipo de
cambio real. Si hubiera confianza en el en el futuro marco de politicas, la depreciacion también
podria contribuir a crear incentivos para remonetizar la economia. Ghei, Kiguel y O'Connell (1997)
examinaron casos de unificacion del mercado de cambio en las décadas de 1980 y 1990, y
determinaron que el nivel del tipo de cambio después de la unificacion por lo general coincidid con
el tipo paralelo o se le acerco, especialmente en los paises con un racionamiento estricto de la
moneda extranjera. Sin embargo, la incertidumbre abunda, y el tipo de cambio podria depreciarse
por debajo del paralelo. A fines de abril de 2015, los futuros sobre divisas hacian pensar que los
mercados esperaban una depreciacién del 30-45 por ciento del tipo oficial a un afo.

24. El fortalecimiento de la confianza de los inversionistas ayudaria a mitigar una
correccion excesiva. Entre los factores que afianzarian la confianza de los inversionistas hay una
amplia variedad de reformas de politica que podrian contribuir a atraer entradas de capital y limitar
la depreciacion del tipo de cambio, con lo cual se restableceria mas rapido la idoneidad de las
reservas. Si bien el impacto neto de los flujos en la dindamica cambiaria es dificil de proyectar, las
estimaciones del personal técnico hacen pensar que para que se impusiera la dinamica mas positiva,
se necesitaria un nivel relativamente elevado de entradas de capital. De esa manera, las reservas
internacionales llegarian al nivel de idoneidad fijado por el FMI,' cubririan el pago de los pasivos
adeudados a los holdouts y los intereses pendientes de pago de la deuda reestructurada
anteriormente, y compensarian las salidas de capital que podrian producirse al levantarse el cepo.

B. El Problema de los Desequilibrios Fiscales y Monetarios

25. La depreciacion del tipo de cambio tras el levantamiento del cepo probablemente
produciria un pico inflacionario. La indexacion de los sueldos, la falta de credibilidad de la politica
monetaria y la demora del ajuste fiscal podrian hacer que la inflacion se disparara y se hiciera luego
mas persistente. De hecho, la experiencia de los paises de América Latina muestra que la aceleracion
de la inflacién tras la unificacién de los mercados de cambio suele ser mayor en los paises que ya
venian enfrentando un problema de inflacidn (de la Torre e Ize, 2014). En Argentina, la depreciacion
de la moneda inflaria también los costos fiscales de los subsidios de no mediar una descompresion
significativa de los precios de la energia.

26. La experiencia internacional plantea que la estrategia de desinflacion podria dar
resultado si se adopta un enfoque doble para eliminar tanto los desequilibrios fiscales como
los monetarios. Para tener éxito, las transiciones de un nivel de inflacién alto (mas de 50 por ciento)
a uno bajo (menos de 10 por ciento) suelen estar basados en el fortalecimiento de la disciplina fiscal

19 véase “Assessing Reserve Adequacy” (http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/021411b.pdf).

INTERNATIONAL MONETARY FUND 21


http://www.imf.org/external/np/págs./eng/2011/021411b.pdf

ARGENTINA

y el endurecimiento de las condiciones monetarias (recuadro 5). Tras el pico inflacionario inicial
producido por la unificacion del mercado cambiario, habra que restablecer la credibilidad de la
politica monetaria y fiscal para anclar las expectativas inflacionarias y bajar asi rapidamente la tasa
de inflacion a un solo digito.

Recuadro 5. Experiencia Internacional con la Trayectoria de la Inflacion Alta a la Inflacion
Baja

La experiencia de los paises que han reducido la inflaciéon de un nivel alto a un nivel bajo puede
ser util para Argentina. El analisis multinacional presentado en este recuadro se basa en una nueva
base de datos del IPC mensual de 173 paises que abarca el periodo 1946-2014 (Eyraud y McCoy,
2015, de préxima publicacion). La base de datos nos permite identificar transiciones satisfactorias de
una inflacién alta (50-75 por ciento) a una inflacién mas baja (menos de 10 por ciento). La
metodologia utilizada para identificar regimenes de inflacién se basa en la elaborada por Cagan
(1956) y Fischer, Sahay y Vegh (2002). Solo consideramos “transiciones satisfactorias”, lo cual implica
el fin de un régimen de alta inflacién y una disminucién de la inflacién a niveles de un solo digito.

Los episodios exitosos de desinflacion poseen ciertas caracteristicas en comun:

. Suelen ser prolongados; la duracion mediana de las transiciones es de casi tres afios. En
comparacion, el episodio mediano de inflacion elevada dura menos de un afio.

. Suelen exhibir una concentracion inicial: dos tercios de la correccién se realiza en el primer
afo, y el resto de la desinflacién ocurre mas lentamente, en el curso de los dos afios siguientes.

. No perjudican necesariamente el crecimiento: el PBI real mediano se acelera a lo largo del
periodo de transicion, especialmente el primer afio, cuando se observa una mejora del crecimiento de
1 por ciento, lo que concuerda con la determinacion de que los elevados niveles de inflacion estan
relacionados con un desempefio macroecondmico desfavorable (Fischer, Sahay y Vegh, 2002).

. Se caracterizan por la consolidacién fiscal: se produce un ajuste fiscal significativo en el
primer afio de la transicion, cuando la deuda publica disminuye en promedio 10 puntos porcentuales
del PBI (apenas un tercio del efecto es atribuible al mayor crecimiento del PBI).

. Se caracterizan por un endurecimiento de las condiciones monetarias: las tasas de interés
nominales aumentan significativamente en los dos afios previos a la transicion. Primero suben los

rendimientos a largo plazo, seguidos de las tasas a corto plazo (10 y 20 puntos porcentuales,

respectivamente). El crecimiento Episodios de Inflacién Alta y Transiciones
mediano del dinero también disminuye

Episodios de inflacion alta 160
a lo largo del periodo de transicion, Namero de paises 65
alrededor de 10 puntos porcentuales Duracidon mediana del episodio (meses) 115
(dos tercios de los episodios exhiben Transiciones de inflacién alta a baja 75
. . N d i 62
desaceleraciones del crecimiento del Umero ce paises o
. . ) ] Duraciéon mediana de la transicidon (meses) 345
dinero el afio anterior al comienzo del Tasa de inflacion en t, mediana de la muestra 46.6
periodo de transicion). 12 meses después de t, mediana de la muestra 14.2

Fuentes: International Financial Statistics y Haver Analytics.
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27. Para realinear la dinamica de la inflacién habra que reorientar la politica monetaria. Si
se pudiera eliminar el financiamiento de BCRA, se reduciria rapidamente a cero el crecimiento de la
base monetaria y se recortaria la inflacion. Sin embargo, toda eliminacién de los fondos que
proporciona el abriria una brecha en el financiamiento fiscal, que habria que cubrir ya sea con
acceso a financiamiento externo o con una reduccion del déficit fiscal.

28. A corto plazo, la falta de confianza y la incertidumbre de la situacion con los holdouts
podrian ser un obstaculo para encontrar otras fuentes de financiamiento deficitario. Una
opcion consistiria en racionalizar el gasto, eliminando progresivamente los subsidios energéticos
generalizados que son generosos (3% por ciento del PBI en 2015) y sumamente distorsivos. Sin
embargo, toda eliminacion de estos subsidios tendria que estar acompainada de un sistema bien
focalizado de transferencias de efectivo para mitigar el impacto adverso en los segmentos mas
vulnerables de la poblacién, aprovechando la actual infraestructura de transferencias condicionadas
de efectivo." La desindexacion de los sueldos y jubilaciones también podria ser una via de
consolidacién fiscal y contribuiria a contener la espiral precios-salarios.

29. La experiencia internacional muestra que la liberalizacion de los precios suele
contribuir a un aumento aislado de los precios pero termina reduciendo la inflacién, ya que
promueve una asignacion mas eficiente de los recursos y reduce el déficit fiscal (p. ej., Coorey
et al.,, 2007). En el caso de Argentina, las estimaciones del personal técnico hacen pensar que si se
eliminaran los subsidios energéticos para igualar los precios nacionales e internacionales de
referencia del gas natural, la

electricidad y los combustibles, la Impacto de la Eliminacion de los Subsidios Energéticos

. ., ., . (Porcentaje)
inflacion subiria 4%2-5 por ciento a - —
X Costo de la energia Inflacion
corto plazo. Sin embargo, comoya il 757 e
no se necesitaria tanto Electricidad 355 3.0
financiamiento monetario para el Combustible (transporte publico) 4 0.1
Total 4.6

déficit fiscal, se produciria un
impacto desinflacionario més o Fuen‘tes: I?/Ionta-mat y Asoaados; Instituto d? Estadistica y Censos (INDEC);
y estimaciones ilustrativas del personal técnico del FML

menos equivalente. A mas largo
plazo, el impacto neto seria claramente desinflacionario.

30. Probablemente seria necesario replantearse el marco de la politica monetaria
argentina para anclar con las credibilidad la inflaciéon. Aunque probablemente se necesitaria
cierto grado de ajuste del tipo de cambio y de los precios para corregir la sobrevaluacién inicial, un
ajuste excesivo de la moneda seria cadtico y podria poner en marcha un circulo vicioso. La
experiencia multinacional sugiere que el endurecimiento de la politica monetaria podria ayudar a
contener la depreciacion a corto plazo del tipo de cambio. Ademas, para alcanzar y mantener tasas

! para dar més credibilidad a la reforma y evitar que los subsidios reaparezcan si suben los precios internacionales
de la energia, se podria adoptar una estrategia duradera de reforma que despolitice el mecanismo de fijacion de
precios de la energia en el pais, estableciendo una férmula de célculo automatica gestionada por un organismo
ajeno al gobierno.
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de inflacion de un solo digito, se necesitaria un marco institucional creible que genere una ancla
nominal clara. Las opciones son diversas. Sin embargo, en una situacion de fuerte desalineamiento
del tipo de cambio y escasez de reservas, lo probable es que el ancla cambiaria no resulte factible.
Ademas, seria dificil adoptar un régimen de metas de inflacion dadas las dudas en torno a la
credibilidad del indice oficial de inflacion. Una posibilidad seria adoptar durante un tiempo metas
cuantitativas monetarias explicitas que coincidieran con la trayectoria de consolidacion fiscal
deseada.

C. Un Escenario Ilustrativo

31. Se presenta un escenario en el que se unifica de entrada el mercado cambiario para
ilustrar el impacto potencial de una trayectoria de ajuste posible (este escenario no pretende
ser prescriptivo, dado que el equipo no ha tenido oportunidad de analizarlo con las
autoridades argentinas). El escenario contempla lo siguiente:

e Supuestos en cuanto a la unificacion y el cepo. El tipo de cambio efectivo real se deprecia
alrededor de 20 por ciento en 2016, y alcanza el nivel de equilibrio para fines de afio. En
términos nominales, el tipo de cambio inmediatamente supera en 20 por ciento el nivel del tipo
paralelo proyectado para fines de 2015 (manteniendo constante la prima de cambio). Pasado
2016, el tipo de cambio supuestamente se deprecia a la par de la inflacion, y el tipo de cambio
efectivo real no varia. Se presume que el cepo a las transacciones en cuenta corriente no tarda
en levantarse, y el régimen produce una afluencia beneficiosa de IED.

e Supuestos sobre politicas. Se presume que el banco central deja de inmediato de financiar el
presupuesto (alrededor de 2% por ciento del PBI, en relacién con el escenario de base
contemplado en la edicion de abril de 2015 del informe WEQ) y que la consolidacion fiscal se
centra en racionalizar los subsidios energéticos (lo cual corresponde a un recorte promedio de
los subsidios de 1% por ciento del PBI por afio a mediano plazo, de modo que el total de
transferencias cae de 5%z por ciento del PBI en 2015 a menos de 1 por ciento para 2020). La
politica monetaria reacciona con una alza abrupta de las tasas de interés (alrededor de 25
puntos porcentuales).

e Resultados macroeconémicos. El escenario produce una fuerte depreciacién nominal (de més
de 60 por ciento para fines de 2016), que se traduce en un pico inflacionario (méas de 40 por
ciento tras el endurecimiento de la politica monetaria) y un crecimiento negativo en los salarios
reales que comprimen el consumo (-2% por ciento). El crecimiento de las exportaciones se
vuelve positivo (por primera vez desde 2011), pero las importaciones se contraen y la inversion
no repunta hasta fines de 2016. En términos generales, el PBI real se contrae 134 por ciento en
2016, pero se acelera a mediano plazo, produciendo un aumento acumulativo a mediano plazo
del PBI del orden de 7 puntos porcentuales en relacion con el escenario de base.
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Impacto en el sistema bancario. A diferencia de la crisis de 2002, el sistema bancario no tiene

descalces de monedas que pongan en riesgo la estabilidad financiera en un escenario de ajuste.
Sin embargo, como consecuencia de las medidas regulatorias adoptadas en 2014 que los
obligaron a recortar las posiciones netas en moneda extranjera, los bancos comerciales ya no
tienen tanto margen para mejorar las valoraciones gracias a una devaluacién. El principal
impacto en el sistema bancario probablemente lo produzca el elevado nivel de la inflacion y las
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tasas de interés. La contraccién de la actividad econdmica también perjudicaria a los bancos,
pero las pruebas de tension realizadas como parte de la misién de PESF de 2013 hacen pensar
que los bancos resistirian en general un shock profundo del crecimiento del PBL

32. Aunque no seria facil liberalizar las distintas distorsiones sin producir una recesién a
corto plazo, el escenario depende mucho de los supuestos utilizados, y los resultados podrian
terminar siendo mas favorables:

e Impacto en el consumo (efecto riqueza). Se presume que el impacto de la devaluacion del
peso en el consumo privado es negativa (tal como lo ha mostrado la relacion empirica). Sin
embargo, algunas estimaciones apuntan a la existencia de un importante stock de activos en
moneda extranjera en manos de los hogares (fuera del sistema financiero argentino), que se
apreciarian drasticamente si se unificara el mercado cambiario. El consecuente efecto riqueza
positivo podria amortiguar la disminucion del consumo, y la desaceleracion prevista para 2016
podria ser mas suave.

e Entradas de capital. El capital extranjero—en forma tanto de inversion de cartera como de
IED—podria regresar antes de lo previsto si la estrategia econémica inspirara mas confianza. Eso
permitiria fortalecer con mas rapidez las reservas en moneda extranjera y quizas acelerar la
apreciacion nominal y suavizar el dafio de la deflacion.

D. Otras Trayectorias

33. El levantamiento rapido del cepo cambiario descrito en el escenario precedente
probablemente plantee graves riesgos. El pico inflacionario y el recorte de los subsidios
energéticos harian de la devaluacion del peso una medida sumamente impopular. El impacto
recesivo de las medidas descritas arriba podria golpear con especial dureza a los segmentos mas
vulnerables de la poblacién. El surgimiento de descontento social, a su vez, podria erosionar el
capital politico necesario para poner en practica algunas de las medidas descritas (por ejemplo, la
consolidacion fiscal), poniendo en entredicho la credibilidad del programa global de reforma. El
temor a las repercusiones politicas podria disuadir al nuevo gobierno de gestionar un proceso de
cambio.

34. La liberalizacion gradual del cepo cambiario podria alejar el riesgo de una correccion
muy excesiva inmediata, pero este ordenamiento de las reformas no esta exento de riesgos.
Eliminar los controles a las operaciones en cuenta corriente mientras se mantienen los controles a
las operaciones de la cuentas de capital y financiera podria contribuir a suavizar el proceso de
ajuste. Sin embargo, ordenar y gestionar una trayectoria gradual de reforma (en términos de la
politica fiscal, la fijacién de los precios de los servicios publicos y el cambio del marco monetario)
serian tareas complejas, particularmente teniendo en cuenta la incertidumbre en torno al impacto
potencial de las distintas medidas, y el respaldo politico a favor de una liberalizacion paulatina
podria agotarse. La factibilidad de una liberalizacién méas gradual dependeria de la solidez del
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sistema financiero, la calidad de las instituciones y la capacidad para gestionar politicamente un
periodo dilatado de reforma.*

ULTIMAS OBSERVACIONES

35. Las distorsiones y los desequilibrios macroeconémicos ponen en riesgo la
sostenibilidad del crecimiento y la estabilidad financiera de la economia argentina. El cepo
cambiario ha distorsionado los precios relativos, creado un mercado de cambio paralelo y
erosionado la competitividad. El creciente déficit fiscal esta financiado cada vez mas por el banco
central, lo cual alimenta las presiones inflacionarias. Las tarifas de los servicios publicos estan
congeladas, y eso ha dafiado el sector energético y abierto una brecha entre los precios minoristas y
la recuperacion de costos. Al mismo tiempo, los acuerdos de precios mantienen provisionalmente
suprimida la inflacién. Los riesgos para la balanza de pagos se han intensificado, y el crecimiento ha
sufrido una fuerte desaceleracion.

36. Subsanar estas distorsiones es una tarea que sera dificil de eludir y que a la vez
presenta retos fundamentales. Es probable que la unificacion del tipo de cambio y la reduccién de
los controles cambiarios tengan efectos inflacionarios y planteen la necesidad de una estrategia
para anclar las expectativas inflacionarias. La eliminacién del predominio fiscal, el endurecimiento de
la politica fiscal y el restablecimiento de la credibilidad del banco central probablemente sean
penosos. Un enfoque gradual podria reducir algunos de estos riesgos y, a la vez, crear nuevas
incertidumbres; entre ellas, la de saber si seria posible mantener el respaldo politico necesario para
un programa de reforma prolongado.

12 L e , ] .
Las experiencias con la unificacién gradual sugieren que el proceso podria ser prolongado. Por ejemplo, en
Turquia llevé casi una década lograr una unificacién total en los afios ochenta.
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Las exportaciones sufrieron una caida generalizada en
2014...

Exportacion de bienes
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Las importaciones también disminuyeron, debido a las estrictas
restricciones (especialmente a la importacion de autos) y al enfriamiento
de la actividad.
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En consecuencia, el déficit en cuenta corriente aumento...
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Grafico 1. Argentina: La Posicion Externa se Debilit6é en 2014

...delamano de caidas en los precios de las principales
materias primas exportadas.
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El superdvit comercial no energético disminuyben 2014, y
el déficit energético siguié aumentando.
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..pero las reservas internacionales brutas se estabilizaron para fines
de 2014, gracias al afianzamiento del cepo y al financiamiento
extraordinario.

Reservas internacionales
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC); Banco Central de la Republica Argentina (BCRA); y célculos del personal técnico del
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Grafico 2. Argentina: Tras la Fuerte Desaceleracion de 2014, la Actividad Econémica se Estabilizé Recientemente
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC); Asociacion de Fabricantes de Cemento (ADFC); Ministerio de
Economiay Finanzas Publicas; Ministerio de Agricultura; Universidad Torcuato Di Tella (UTDT); oficinas estadisticas
provinciales; Fundacién de Investigaciones Econémicas Latinoamericanas (FIEL); Confederacién Argentina de la Mediana
Empresa (CAME); Orlando J. Ferreres 8 Asociados; y calculos del personal técnico del FML.
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Aunque el ingreso continué aumentando en 2014...

Ingreso fiscal del gobierno consolidado
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En consecuencia, el saldo primario se debilito...
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Grafico 3. Argentina: La Situacion Fiscal Federal Siguié Deteriorandose en 2014

...el aumento del gasto primario lo superd, alimentado por
transferencias al sector privado (principalmente, subsidios
energéticos).
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC); Banco Central de la Republica Argentina (BCRA); Ministerio de Economia y Finanzas PUblicas; FMI,
Perspectivas de la economia mundial; Tesoro de Argentina; FGS; y calculos del personal técnico del FML
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Grafico 4. Argentina: Continu6 el Financiamiento Monetario del Presupuesto Federal

Pese al creciente financiamiento monetario del déficit, el crecimiento del
dinero disminuyé en 2014, para repuntar en los ultimos meses...
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Cuadro 1. Argentina: Indicadores Econémicos y Financieros, 2009-15

Poblacién(2013): 41,5 millones
Cuota (actual; millones DEG/ % total): 2.117 / 0,89

Principales productos y exportaciones: soja, automotores, maiz

PBI per capita (2014): US$12.873
Coeficiente de Gini (2011): 0,45

Promedio
2009-11

Proy.

2012 2013 2014 2015

greso nacional, precios y mercados laborales 1/
PBI a precios constantes
Demanda interna
PBI nominal (miles millones Arg$)
PBI nominal (miles millones US$)

Inflacién IPC (promedio del periodo)
Inflacién IPC (final del periodo)

Tasa de desempleo (porcentaje)

Sector externo

Exportaciones f.o.b. (bienes, miles millones US$)
Importaciones f.o.b. (bienes, miles millones US$)
Términos de intercambio (variacién porcentual)
Deuda externa total

Equilibrio ahorro-inversion

Inversion interna bruta
Sector publico

Ahorro nacional bruto
Sector publico

Saldo en cuenta corriente

Sector publico

D

Saldo primario
Gobierno federal
Saldo global
Ingreso
Gasto primario
Deuda publica total

inero y crédito
Base monetaria (variacion porcentual)
M2 (variacion porcentual)
Crédito al sector privado (variacién porcentual)
Tasa de depdsito a corto plazo (BADLAR, promedio)

Partidas informativas

Reservas internacionales brutas (miles millones US$)
Tipo de cambio (promedio, Arg$/US$)

Tipo de cambio (final del periodo, Arg$/US$)

TCER (2005=100, indice salarial, promedio)

(Variaciones porcentuales anuales, salvo indicacién en contrario)

6.0 0.8 29 0.5 -0.3

7.6 0.5 4.2 -0.8 -0.4
1,844.8 2,765.6 3,406.3 4,388.8 5,156.8
465.7 607.6 622.1 540.2 575.7
8.8 10.0 10.6 18.8
239 211

7.9 7.2 71 7.3 7.0

(Porcentaje del PBI, salvo indicacién en contrario)

69.3 80.2 81.7 719 56.1
-54.1 -65.1 -70.5 -62.5 -51.7
5.0 3.9 -6.6 -2.6 -5.5
32.8 27.1 27.7 28.5 28.5
18.0 17.1 17.0 17.2 16.4
3.4 3.0 3.4 3.6 3.5
18.3 16.9 16.2 16.3 14.7
2.1 0.6 13 0.8 -0.6
0.3 -0.2 -0.8 -0.9 -1.7
0.4 -0.5 -0.7 -1.0 -1.6
0.7 -0.2 -0.7 -0.9 -1.6
-1.2 -2.4 -2.0 -2.7 -4.0
29.1 31.5 334 35.6 35.6
28.7 32.0 34.1 36.7 37.3
40.8 37.3 40.2 48.6 48.4
27.3 37.9 227 22.6 26.3
27.1 40.1 25.6 29.3 26.3
31.2 21.3 15.3
12.0 13.8 17.0 22.6 20.6
48.8 43.3 30.6 314 214
3.9 4.6 5.5 8.1
4.0 4.9 6.3 8.6
145.6 191.2 198.2 178.4

Fuentes: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas; Banco Central de la Republica Argentina (BCRA); y calculos del personal técnico
del FML
1/ El 1 de febrero de 2013, el FMI emitié una declaracién de censura y en diciembre de 2013 llamé a Argentina a implementar medidas
especificas para remediar la calidad de los datos oficiales sobre el IPC y el PBI de acuerdo con un calendario fijado. En diciembre de
2014, el Directorio Ejecutivo reconocié la implementacion de todas las medidas especificas que habia requerido para fines de
septiembre de 2014 asi como los pasos adoptados por parte de las autoridades argentinas para remediar las deficiencias en el
suministro de datos. El Directorio Ejecutivo volvera a considerar este tema segun el calendario establecido en diciembre de 2013 y en

linea con los procedimientos establecidos en el marco legal del FMIL
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Cuadro 2. Argentina: Resumen de la Balanza de Pagos, 2007-15

ARGENTINA

Promedio Proy.
2007-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Cuenta corriente 6.6 -1.9 -4.0 -1.5 -5.0 -5.1 -9.7
Balanza comercial 15.8 14.0 12.9 15.2 11.1 9.5 4.4
Exportaciones f.o.b. 60.6 68.2 84.1 80.2 81.7 71.9 56.1

Productos primarios 12.6 15.1 20.2 19.2 18.7 151

Manufacturas de origen agricola 214 22.7 28.2 27.7 29.0 28.0

Manufacturas de origen industrial 19.4 23.8 29.0 27.6 28.5 24.3
Energia 7.1 6.5 6.6 6.9 5.6 4.5
Importaciones f.o.b. -448 -542 -71.1 -65.1 -70.5 -62.5 -51.7

Bienes de capital -18.1 -220 -276 -251 -26.9 -24.0

Bienes intermedios -15.1 -16.9 -20.9 -19.1 -18.7 -17.9

Bienes de consumo -8.5 -11.0 -13.6 -11.9 -14.1 -10.1
Combustibles y lubricantes -3.1 -4.3 -9.0 -89 -10.9 -10.4
Servicios, ingreso y transferencias -9.2 -15.9 -169 -16.6 -16.1 -146 -141
Saldo de servicios -1.0 -1.2 -2.2 -3.1 -3.9 -3.1 -3.4
Utilidades y dividendos, neto -6.0 -10.7 -10.7 -9.2 -7.6 -8.2 -8.1
Intereses, neto -2.3 -3.5 -3.3 -3.8 -3.7 -3.2 -2.0
Otros flujos y transferencias 0.1 -0.5 -0.6 -0.5 -0.9 -0.2 -0.6
Cuenta de capital y financiera -4.6 5.0 -1.3 -0.3 -2.7 6.7 -1.8
Cuenta de capital 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0
Inversidn de cartera, neta -2.3 11.1 -4.3 -3.2 0.1 5.1 2.5
Sector publico -1.5 10.9 -3.8 -33 -0.8 5.6 -3.8
Inversion extranjera directa, neta 5.5 10.4 9.4 14.3 10.2 4.5 5.4
Otra inversiéon, neta -8.0 -16.6 -6.4 -11.4 -13.0 -2.9 -9.9
Errores y omisiones 0.3 -1.7 -2.8 -3.2 -5.6 -0.5 0.0
Saldo global 2.3 1.4 -8.0 -5.0 -13.3 1.2 -11.6
Financiamiento -2.3 -1.4 8.0 5.0 13.3 -1.2 11.6
Variaciéon de las reservas brutas (aumento -) -5.3 -4.2 5.8 3.1 12.7 -0.8 10.0
Variaciones por valoracién y moras 3.1 2.8 2.2 1.9 0.6 -0.4 1.6

(Porcentaje del PBI, salvo indicacién en contrario)
Cuenta corriente 1.8 -0.4 -0.7 -0.2 -0.8 -0.9 -1.7
Balanza comercial 4.3 3.0 2.3 2.5 1.8 1.8 0.8
Exportaciones, f.o.b. 16.4 14.8 15.0 13.2 13.1 13.3 9.7
Importaciones f.o.b. -12.1 -11.7 -12.7  -10.7 -11.3 -11.6 -9.0
Cuenta de capital y financiera -1.1 1.1 -0.2 -0.1 -0.4 1.2 -0.3
Inversidn de cartera, neta -0.5 2.4 -0.8 -0.5 0.0 0.9 0.4
Inversidn extranjera directa, neta 1.5 2.2 1.7 2.3 1.6 0.8 0.9
Otra inversion, neta -2.1 -3.6 -1.1 -1.9 -2.1 -0.5 -1.7
Partidas informativas:

Saldo no financiero en cuenta corriente (mi 8.9 1.7 -0.7 2.3 -1.3 -1.9 -7.7
Saldo no financiero en cuenta corriente (% d 2.4 0.4 -0.1 0.4 -0.2 -0.4 -1.3
Voliumenes de exportacidon (variacién porce -1.9 14.0 3.4 -6.6 3.5 -10.0 -8.9
Volimenes de importacién (variacidn porce 4.2 40.3 221 -6.9 2.6 -11.5 -8.8
Términos de intercambio (indice, 2000 = 10 116.5 125.8 139.3 144.7 135.1 131.6 124.3
TCER (2005=100, IPC privado) 123.7 144.0 160.8 191.2 198.2 178.4
Reservas internacionales brutas (miles millo 46.8 52.2 46.4 43.3 30.6 31.4 21.4
(en meses de importacién de bienes y ser 10.1 9.1 6.3 6.2 4.1 4.8 3.8

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) y calculos del personal técnico del FML
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Cuadro 3. Argentina: Operaciones del Sector Piblico Consolidado, 2007-15

Promedio Proy.
2007-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(Miles de millones de pesos argentinos)

Ingreso fiscal 331.6 535.8 687.8 870.9 1,138.3 1,564.5 1,837.4
Ingreso tributario 247.0 375.8 489.6 618.3 7994 10744 1,256.0
Aportes a la seguridad social 55.8 101.0 133.7 174.4 229.9 300.9 3559
Otros ingresos fiscales 28.8 59.1 64.6 78.2 109.0 189.1  225.6

Gasto primario 3143 5129 696.5 883.8 1,162.7 1,609.2 1,920.9
Sueldos 104.0 167.5 227.5 293.7 382.5 5176 6274
Bienes y servicios 24.4 40.0 531 63.7 85.5 1155 136.6
Transferencias al sector privado 121.0 202.9 277.2 356.1 466.3 659.5 8117

Pensiones federales 66.1 107.1 147.1 204.6 2721 3634 464.9
Gasto de capital 40.2 60.4 77.3 83.5 1147 156.0 1813
Otros 247 420 61.3 86.8 113.8 160.5 163.9

Saldo primario 17.3 22.9 -8.7 -12.9 -24.5 -44.8 -83.5
Efectivo por intereses 20.1 22.8 36.4 523 43.6 73.9 125.0

Saldo global (efectivo) -2.8 0.1 -45.1 -65.2 -68.0 -118.7 -208.5

(Porcentaje del PBI)

Ingreso fiscal 26.6 29.6 29.8 31.5 33.4 35.6 35.6
Ingreso tributario 19.9 20.8 21.2 224 23.5 24.5 244
Aportes a la seguridad social 4.4 5.6 5.8 6.3 6.7 6.9 6.9
Otros ingresos fiscales 23 33 2.8 2.8 32 43 4.4

Gasto primario 25.1 28.3 30.1 32.0 34.1 36.7 37.3
Sueldos 8.3 9.3 9.8 10.6 11.2 11.8 12.2
Bienes y servicios 1.9 2.2 23 23 2.5 2.6 2.6
Transferencias al sector privado 9.6 11.2 12.0 129 13.7 15.0 15.7

Pensiones federales 53 5.9 6.4 7.4 8.0 8.3 9.0
Gasto de capital 32 33 33 3.0 34 3.6 3.5
Otros 2.0 23 27 31 33 3.7 32

Saldo primario 15 1.3 -0.4 -0.5 -0.7 -1.0 -1.6
Efectivo por intereses 1.6 13 16 1.9 13 1.7 24

Saldo global (efectivo) -0.1 0.0 -1.9 -2.4 -2.0 -2.7 -4.0

Fuentes: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y calculos del personal técnico del FML
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Cuadro 4. Argentina: Operaciones del Gobierno Federal, 2007-15

Promedio Proy.
2007-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(Miles de millones de pesos argentinos)

Ingreso fiscal 273.6 4504 567.6 717.9 936.7 1,301.1 1,528.5
Ingreso tributario 202.8 307.1 396.8 329.6 404.5 5634  654.0
Aportes a la seguridad social 55.8 101.0 133.7 1744 229.9 300.9  355.9
Ingreso no tributario 151 42.4 37.2 214.0 302.4 436.8 518.6

Gasto primario 254.2 426.2 562.7 723.0 959.2 1,340.1 1,613.5
Gastos federales 169.6 291.9 394.9 516.8 689.3 969.6 1,179.9

Sueldos 316 57.8 74.3 96.0 122.6 1719 2059
Bienes y servicios 10.1 17.8 24.0 29.3 41.0 58.5 69.6
Pensiones 66.1 107.1 147.1 204.6 272.1 363.4 4649
Transferencias al sector privado 42.0 75.9 103.6 119.5 154.1 2452  287.0
Capital 16.4 246 30.5 37.2 54.3 79.3 91.2
Otros 34 87 15.5 30.3 453 513 61.4
Transferencias a las provincias 84.6 134.3 167.8 205.1 269.9 370.1 4336
Automaticas 61.0 100.8 123.2 156.7 204.1 280.2 3285
Discrecionales 23.6 335 445 484 65.7 899 1051

Saldo primario 19.4 24.3 4.9 -4.0 -22.5 -38.6 -84.9
Efectivo por intereses 19.6 22.0 35.6 51.2 42.0 712 1220

Saldo global (efectivo) -0.2 2.2 -30.7 -55.2 -64.5 -109.7 -206.9

(Porcentaje del PBI)

Ingreso fiscal 21.9 249 24.6 26.0 27.5 29.7 29.6
Ingreso tributario 16.3 17.0 17.2 18.0 18.3 19.2 19.1
Aportes a la seguridad social 44 5.6 5.8 6.3 6.7 6.9 6.9
Ingreso no tributario 1.2 23 1.6 1.7 25 3.6 3.7

Gasto primario 20.3 23.5 24.3 26.1 28.2 30.5 31.3
Gasto primario (excl. provincias) 13.5 16.1 17.1 18.7 20.2 22.6 22.9

Sueldos 25 3.2 3.2 35 3.6 3.9 4.0
Bienes y servicios 0.8 1.0 1.0 11 1.2 13 13
Pensiones 53 5.9 6.4 74 8.0 8.3 9.0
Transferencias al sector privado 33 4.2 4.5 43 4.5 5.6 5.6
Capital 13 14 13 13 1.6 18 18
Otras 0.3 0.5 0.7 11 13 17 1.2
Transferencias a las provincias 6.8 7.4 73 7.4 7.9 7.9 8.4
Automaticas 49 5.6 53 5.7 6.0 5.9 6.4
Discrecionales 1.9 1.8 1.9 17 19 2.0 2.0

Saldo primario 1.6 1.3 0.2 -0.2 -0.7 -0.9 -1.6
Efectivo por intereses 1.6 1.2 15 1.9 1.2 1.6 24

Saldo global (efectivo) 0.0 0.1 -1.3 -2.0 -1.9 -2.5 -4.0

Fuentes: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y calculos del personal técnico del FML
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Cuadro 5. Argentina: Resumen de las Operaciones del Sistema Financiero, 2004-14
(Miles de millones de pesos argentinos, final del periodo, salvo indicaciéon en contrario)

Promedio Promedio

2004-06  2007-09 2010 2011 2012 2013 2014
Banco central

Reservas internacionales netas 1/ 455 134.6 168.4 174.9 171.2 130.0 199.6

Activos internos netos 16.9 -24.3 -8.0 48.0 136.1 2472 263.0
Crédito al sector publico (neto) 55.5 67.5 119.8 1915 3117 4722 6977
Crédito al sector financiero (neto) 13.7 2.3 15 2.1 3.7 4.9 4.6
Titulos del banco central 331 54.9 88.6 84.2 999 1105 2821
Capital oficial y otras partidas (neto) 19.3 39.1 40.7 61.4 794 1194 1571

Base monetaria 62.4 1104 1604 2229 3074 377.2 462.6
Moneda emitida 48.4 857 1245 173.1 2370 289.2 3588
Depositos bancarios en el banco central 14.0 24.7 359 49.9 70.3 88.0 103.8

Sistema financiero consolidado

Activos externos netos 38.8 1364 168.8 171.0 174.0 126.9 193.7

Activos internos netos 106.6 110.5 2003 3047 4594 673.1 836.8
Crédito al sector publico (neto) 113.8 954 1471 205.0 3111 460.5 785.8
Crédito al sector privado 63.1 1329 2044 2950 3875 5085 616.6
Capital neto, reservas y otros activos -70.4 -117.8 -151.2 -1953 -239.2 -2959 -565.6

Pasivos con el sector privado 1454 2470 369.1 4757 633.3 800.0 1,0305
Moneda fuera de los bancos 43.8 75.7 113.6 151.3 2100 257.8 315.9
Depdsitos en moneda local 90.5 142.0 209.0 2721 3841 4970 6506
Depositos en moneda extranjera 111 29.2 46.6 523 39.2 451 64.1

(Porcentaje del PBI)

Activos internos netos 16.8 8.9 111 13.2 16.6 19.8 19.1
Crédito al sector publico (neto) 18.1 7.7 8.1 8.9 11.3 13.5 179
Crédito al sector privado 9.4 10.7 11.3 12.8 14.0 14.9 141

Pasivos con el sector privado 21.9 20.0 20.4 20.6 22.9 235 235

Base monetaria 9.4 9.0 8.9 9.6 111 111 10.5

(Variacién porcentual, base 12 meses)
Crédito al sector privado 27.7 224 36.5 443 313 312 213
Pasivos con el sector privado 20.1 17.5 30.3 28.9 331 26.3 28.8
Partidas informativas:
Reservas internacionales netas (miles millones US$) 149 38.9 42.3 40.8 35.1 20.6 233
Reservas internacionales brutas (miles millones US$) 26.6 46.8 52.1 46.5 43.6 316 314
M2 (variacién porcentual) 2/ 25.5 18.6 349 30.8 40.1 25.6 29.3
M3 (variaciéon porcentual) 3/ 21.8 17.2 37.8 25.5 32,6 25.6 28.7
Tasa activa a corto plazo 7.2 154 10.6 141 141 171 231
Tasa de deposito a corto plazo (BADLAR) 7.0 12.0 10.1 134 13.8 17.0 22.6
Tasa de interés LEBAC 11.7 12.0 12.1 14.6 26.7

Fuentes: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y calculos del personal técnico del FML
1/ Excluye depdsitos en moneda extranjera del sistema bancario.

2/ Moneda en circulacion fuera de los bancos, mas depdsitos a la vista y de ahorro, pero no en moneda extranjera.
3/ M2 mas depositos a plazo, en moneda extranjera y otros.
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Cuadro 6. Argentina: Deuda Externa, 2004-14

Promedio Promedio

2004-06  2007-09 2010 2011 2012 2013 2014
(Miles de millones de délares de EE.UU.)
Deuda externa total (bruta; incluyendo holdouts ) 147.8 150.9 140.6 152.3 153.7 149.1 159.0
Porcentaje del PBI 85.1 425 304 27.3 253 24.0 29.4
Por vencimiento
A largo plazo 75.6 73.0 75.1 77.0 78.5 77.1 87.0
A corto plazo (incl. moras) 72.3 77.9 65.4 75.4 75.2 72.0 72.0
Sector publico 43.0 42.8 227 27.3 25.5 224 224
Por tipo de acreedor
Deuda con acreedores oficiales 327 29.0 28.4 34.0 321 30.6 36.4
Deuda con bancos 9.0 9.0 9.0 9.3 8.8 8.2 7.9
Deuda con otros acreedores privados 106.1 112.8 103.2 109.0 112.8 1103 114.7
Por tipo de deudor
Deuda oficial 97.3 94.9 80.7 84.4 83.5 81.6 89.2
Deuda bancaria 6.0 4.9 31 39 31 27 2.6
Sector privado no financiero 444 511 56.7 64.0 67.2 64.8 67.1

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC); Banco Central de la Republica Argentina (BCRA); y calculos del personal
técnico del FML

Cuadro 7. Argentina: Deuda Publica, 2004-14

Promedio Promedio Prel.
2004-06 2007-09 2010 2011 2012 2013 2014

(Miles de millones de délares de EE.UU.) 1/

Deuda federal bruta (incl. holdouts) 168.8 175.2 178.1 192.7 2115 216.8 249.3
Deuda federal bruta al dia 2/ 133.7 139.9 158.0 172.7 1914 196.7 237.8
Por moneda:

En moneda nacional 76.5 68.4 67.7 714 811 77.2 65.6
En moneda extranjera 110.6 106.7 1104 1213 130.5 139.6 183.7
Por residencia:
Tenencias de residentes externos 3/ 92.8 86.8 80.7 84.4 83.5 81.6 89.2
Tenencias de residentes nacionales 75.9 88.3 97.4 108.4 128.0 135.2 160.1
(Porcentaje del PBI)

Deuda federal bruta (incl. holdouts) 79.7 49.3 38.6 345 34.8 34.8 46.2
Deuda federal bruta al dia 2/ 394 34.2 30.9 31.5 31.6 44.0
Por moneda:

En moneda nacional 27.0 17.5 14.7 12.8 13.3 124 121

En moneda extranjera 531 30.0 239 217 215 224 34.0
Por residencia:

Tenencias de residentes externos 3/ 44.2 24.5 17.5 15.1 13.7 131 16.5

Tenencias de residentes nacionales 35.5 24.8 211 194 211 21.7 29.6

Fuentes: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y célculos del personal técnico del FML

1/ Deuda en pesos argentinos convertida a dolares de EE.UU. al tipo de cambio oficial de final del periodo.
2/ Excluye holdouts y moras.

3/ Incluye holdouts .
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