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INTRODUCCION

Desde el afio 2011, en Argentina, se habla sistematicamente de un desajuste de las cuentas

externas. Los argumentos para afirmar esto son:

La cuenta capital era negativa desde 2008 y se esperaba que lo siguiera siendo.
La cuenta corriente mostraba una clara tendencia decreciente afio a afio.

La suma de la cuenta capital y financiera era negativa en 2011 y se esperaba que lo
siguiera siendo en los afios siguientes. Lo que resultaria en una disminucion de las

reservas internacionales.

El resultado fiscal era deficitario y con una tendencia decreciente. EI mismo era financiado
con emisién monetaria. El gasto pablico, inflexible a la baja, crecio a grandes tasas, al igual
que los ingresos, pero estos Ultimos lo hicieron a una tasa considerablemente menor, a

pesar de la alta presion tributaria.

La inflacién, que desde el afio 2007 habia sido alta, en conjunto con el tipo de cambio
nominal estancado, resultaban en una depreciacién real de la moneda argentina. Este fue

el principal causante de la tendencia decreciente de los superavits de cuenta corriente.

El tipo de cambio nominal era utilizado como ancla nominal para evitar mayores

aumentos en la inflacion.

Se acercaban grandes pagos de deuda externa. El gobierno nacional ya habia anunciado

que los mismos se realizarian con reservas del Banco Central.

Todas estas preocupaciones llevaron a que, en octubre de 2011, el gobierno nacional

decidiera introducir una fuerte restriccion a la compra de divisas con el objetivo de evitar la salida de

capitales y las importaciones.

A partir de ese momento las condiciones cambiaron: aparecié un mercado paralelo, no legal,

de divisas que comenzd a reflejar un tipo de cambio mas parecido al de equilibrio que en el mercado
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oficial. De esta manera la cuenta capital y la cuenta corriente tendieron a acercarse a cero; dadas las
presiones inflacionarias existentes, la moneda siguid apreciandose en términos reales. Esto ejercio
presién para una cuenta corriente negativa que, a pesar de unos controles cambiarios cada vez

mayores, comenzaba a parecer irreversible en el afio 2013.

Ademas habia un claro desajuste en el sector monetario ya que la base monetaria crecia a
grande tasas principalmente debido a la monetizacion del déficit fiscal, mientras que las reservas
caian. Estas dos cosas juntas presionaban a una depreciacién de una moneda, pero esta no ocurria
debido a la intervencion del Banco Central que mantuvo el tipo de cambio estable para utilizarlo

como ancla nominal.

Dado este panorama, el dia 21 de agosto de 2013, la presidente de la Nacion Argentina,
Cristina Fernandez, en su discurso en cadena nacional y luego via Twitter, explico que iba a derribar
algunos mitos. Uno de ellos era, el mito que “las cuentas externas no cierran”. Para esto realizd una
comparacién de Argentina con Australia y Canada a través de algunos indicadores para el afio 2012:

saldo comercial, saldo en cuenta corriente, reservas/PBI, reservas/deuda externa.

En la cuenta oficial de Twitter de la presidente de la Nacién fue publicada la siguiente tabla,

gue corresponde con los datos brindados en el discurso:

TABLA 1: COMPARACION ARGENTINA, AUSTRALIA

INDUSTRIA www.industria.gob.ar

Derribando....
Mito 2: “La cuentas externas no cierran” (I)

5 . I I
! : 1
Ano 2012 Argentina Australia Canadsa
Sy C “ciy
S?ldo omercial 12.419 575 5,088
(ISD en millones)
Saldo en Cuenta Colriente 316 _36.385 _66.990
(USD en millones)
Saldo en Cuenta Corriente +0,1% 3.79 _3.79,
{%o del FBI)
Reservas (julio 2013) 37.049 20.133 69.757
(TUSD en millones)
Reservas / PBI 7.8% 3.3% 3.8%
Reservas / Importaciones 54% 20% 15%
Reservas / Deuda Externa 26.2% 3.6% 5.2%

Fuente: FMI- CCOIFOIMCTNCTAD)Y. BCRA BC-RE4
Argentinatiene superavitfiscal. equilibrio en cuenta corriente, y unaposicion de reservas mas
holgada
ARGENTINA 5
GENTE

UN PAIS CON BUENA

- Presidencia de la Nacién

Fuente: Twitter



Y a continuacion se hace un resumen del discurso del 21 de agosto, en donde la presidente

expone los datos anteriores:

“Las cuentas externas no cierran”. Eso dicen también, lo vemos a diario en los titulares de

algun diario. Alguien dird qué me importan, a mi me importa el sueldo, la cuota del auto y la cuota de
la casa, pero cuando estos himeros macroeconémicos no empiezan a cerrar a vos no te empieza a
alcanzar ni para pagar el auto ni la casa y a lo mejor tu trabajo también peligra. Porque todo funciona

al mismo tiempo.

El saldo comercial de la Argentina en el afio 2012 fue de 12.419 millones de ddlares, el de
Australia fue de 5.778 de superavit comercial, esto es balance entre lo que se importa y lo que se

exporta. Canada tuvo un déficit en su balanza comercial de casi 9.000 millones de dolares.

Saldo en cuenta corriente. En millones de délares nuestro saldo de cuenta corriente en el afio
2012 fue de 316 millones de ddlares. El saldo en cuenta en Australia fue negativo en 56.385 millones

de délares y en Canada de 66.999 millones de dolares.

Saldo en cuenta corriente como porcentaje del producto bruto. Nosotros estamos en el 0,1;
hemos descendido, en otros tiempos estuvimos mejor porque estaba mejor la economia y porque el
mundo también estaba mejor, pero estamos en un 0,1 positivo mientras que en Australia el saldo en

cuenta corriente como porcentaje del PBI es negativo en un 3,7%, igualmente lo es en Canada.

Las reservas. Ahora han empezado a agitar el tema de las reservas, que nos estamos
quedando sin reservas, producto de destinarlas al pago de la deuda o no sé qué cosa. Un pais como
la Argentina cuenta al dia por lo menos ultimo que cerr6 el mercado Unico de cambios, 37.076
millones de ddlares de reservas. Australia tiene 50.133 millones de dolares y Canada 69.757 millones

de dolares.

Es maés, si nosotros no hubiéramos tenido a partir de la desinversion sistematica y que
nuestra principal productora individual de petréleo YPF, en manos de Repsol, no hubiera caido en
esa declinacion, hoy estariamos en 52.000 millones de ddlares de reservas. Y si no hubiera habido

algunas corridas cambiarias en las elecciones...

¢COmo comparamos estas reservas? Hay que compararlas con el PBI que produce cada pais y
estos 37.076 millones de ddlares que la Argentina tiene netos de reserva representan un 7,8% del
PBI. ¢Cuanto representan los 50.000 que tiene Australia respecto de su PBI? Representan un 3,3%, o
sea Australia tiene menos de la mitad de las reservas que nosotros tenemos, con un PBI mucho mas
alto, teniendo 50.000 millones de reservas éstas representan solo el 3,3% del PBI. Y nadie pone en
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discusion la solvencia fiscal de Australia. Lo mismo sucede con Canada, las reservas con respecto a su
PBI, se acuerdan que les dije que tenia 69.000 millones de ddlares de reserva su Banco Central,
representan un 3,8% de su PBI. ¢ Ustedes escucharon en algln titular que alguien ponga en duda la
solvencia o la capacidad de pago de Canada por tener sélo reservas por un 3,8% de su PBI? No, sin
embargo todos los dias vemos titulares de calificadoras, de guries y de diarios econémicos poniendo

en duda las reservas de la Republica Argentina cuando estan representando un 7,8% de nuestro PBI.

Reservas e importaciones, esto es qué relacion hay entre las reservas y las importaciones.
Esto les interesa mucho a los industriales y a todos los que producen, porque nosotros no tenemos la
maéaquina de hacer ddlares, con lo cual nuestros dolares tienen que ser genuinos para hacer frente no
sélo a los pagos de vencimiento de deuda sino para permitir a los industriales que puedan comprar
con los dolares por importacion los insumos basicos para poder continuar con la produccion y el

crecimiento.

La relacién entre reservas y monto de las importaciones en la Argentina es del 54%. En

Australia es del 20% y en Canada es del 15%.

La relacion entre reservas y deuda externa obviamente es mayor el porcentaje que nosotros
tenemos, 26,2% de nuestra deuda externa, mientras que de su deuda externa Australia tiene en
reservas el 3.6. Esto es una rémora de la convertibilidad, cuando se median las reservas en forma
equivalente al circulante, a la cantidad de pesos y ha quedado como una rémora. Por ahi hay mucha
gente que cree sinceramente que esto es asi y por ahi hay muchos economistas o interesados en
hacerle creer a la gente que esto es asi. Reitero: la relacién entre reservas y deuda externa en la
Argentina alcanza al 26% mientras que en Australia las reservas alcanzan solo el 3,6% de su deuda

externay en Canada el 5,2%.

Dada estas declaraciones, el objetivo principal de este trabajo sera: encontrar diferencias (en
caso de que existan) entre los sectores externos argentino y australiano que justifiquen por qué se

percibia, durante el afio 2013, que Argentina tenia desajustes en dicho sector y Australia no®.
Las hipdtesis del trabajo son las siguientes:

v' Los analistas que veian un desajuste en el sector externo argentino durante el afio 2013

tenian fundamentos adecuados para prever que se necesitaria algan tipo de ajuste.

v Dado que el nivel de deuda externa australiano sobre PBI es significativamente superior al

de Argentina, entonces se deberia poner en duda la solvencia de Australia.

' En el trabajo sélo se realiza la comparacion de Argentina con Australia, dejando de lado a Canada.



v Debido a los grandes déficits de cuenta corriente registrados en Australia por muchos

afos, el sector externo australiano se encuentra en problemas.

v’ La diferencia en las primas de riesgo entre los dos paises no se debe a un problema en el

sector externo argentino.
v’ El desempefio fiscal y sus proyecciones juegan un rol importante en el sector externo.

Para la corroboracion de dichas hipétesis se hara un profundo analisis de ciertos sectores de
la economia y se utilizard una gran variedad de indicadores para un periodo de tiempo prolongado

(el lapso considerado dependera de cada variable).

La estructura del trabajo serd la siguiente: primero se presenta el marco teérico, que incluye
algunas definiciones basicas del balance de pagos y una introduccién al debate de la sostenibilidad
de los déficits de cuenta corriente; luego se presentaran los cuatro capitulos: resultado fiscal, sector
monetario, deuda externa y balance de pagos. Cada uno de los capitulos estara subdividido en una
introduccion; luego se analizaran, por separado, Argentina y Australia; y por Gltimo, las conclusiones
del capitulo, comparando los resultados de ambos paises; el trabajo concluye con las conclusiones

globales.



CAPITULO I: MARCO TEORICO

Este marco tedrico incluye una breve introduccion de algunos aspectos relevantes del
balance de pagos y un breve desarrollo de los conceptos de déficit de cuenta corriente sostenible y
permanente, que nos ayudaran a comprender el analisis de datos que se realiza a lo largo de todo el

trabajo.
1- ASPECTOS RELEVANTES DEL BALANCE DE PAGOS

La balanza de pagos registra las transacciones econémicas entre los residentes de un pais y el
resto del mundo. Se hace una distincidn entre las transacciones por cuenta corriente (transacciones
gue se materializan en la venta o adquisicién de bienes y servicios asi como en pagos unilaterales) y

las transacciones de activos por la cuenta capital.

Si de la combinacién de la cuenta corriente y la cuenta capital resulta un déficit, se produce
un exceso de demanda de divisas para efectuar pagos de las adquisiciones netas de bienes, servicios
y activos. Con tipos de cambios fijos o con flotacion sucia, el Banco Central intervendra en el
mercado de divisas con el fin de impedir una depreciacion de la moneda en respuesta al exceso de
demanda. Inversamente, si de la cuenta corriente y de la capital se obtiene un superavit, el Banco

Central intervendra para comprar divisas con el fin de evitar la apreciacion de la moneda nacional.

El saldo de ajustes oficiales muestra la magnitud de la intervencion de las autoridades. Los
ajustes oficiales compensan exactamente el desequilibrio de la cuenta corriente y la cuenta capital.
La balanza de pagos, incluyendo los ajustes oficiales, suma cero. Si de la combinacién de la cuenta
corriente y la capital se produce una adquisicién neta de bienes, servicios y activos extranjeros, las
autoridades deben financiar el desequilibrio haciendo uso de las reservas de divisas del Banco

Central o recurriendo al endeudamiento publico exterior (Dornbusch, 1993).
2- DEFICITS SOSTENIBLES Y PERMANENTES

Las transacciones de bienes y servicios son un sistema cerrado: si algunos tienen

deéficits otros deben tener superavit necesariamente. Lo que discutimos es si los desbalances



constituyen o no un problema. Pero el debate sera solo para los paises desarrollados ya que
la cuestion de la sostenibilidad en los déficits para paises en desarrollo no merece mucha
atencion adicional dado que se ha mostrado claramente que déficits de cuenta corriente

importantes resultaron insostenibles en paises en desarrollo.

Que una tendencia sea sostenible no significa que sea permanente. La permanencia es
un concepto de los economistas referido a un periodo infinito abstracto. En cambio, la
sostenibilidad es una conjetura referida a un periodo mas o menos prolongado pero
previsible con los datos y conocimientos con que se cuenta actualmente. Una tendencia es
sostenible si, en su prevision con los datos y parametros conocidos en la actualidad, no se
prevén procesos que tiendan espontdneamente a revertirla. Aseverar que un pais no puede
tener déficit de cuenta corriente permanentemente es una realidad innegable, como
veremos enseguida. Distinto es afirmar que algunas economias desarrolladas pueden
sostener déficits de cuenta corriente por un periodo prolongado sin que eso inhiba o

deteriore el funcionamiento normal de esas economias y el resto del mundo.

El resultado de la cuenta corriente de un pais en cierto periodo es necesariamente
igual al aumento (en el caso de superavit) o la disminucion (en el caso de déficits) de los
activos netos, reales o financieros, poseidos por los residentes de ese pais en el resto del
mundo. Si en un periodo el pais X tiene superavits en sus transacciones con el pais Y, al fin de
ese periodo los residentes del pais X poseeran necesariamente mas activos en el pais Y
(papeles de deuda de residentes de Y o capital en el pais Y). En principio no hay razén para
que esta situacion no se repita periodo a periodo, mientras los residentes de X acepten los

activos de Y como pago por su superavit.

Entonces, el resultado de la cuenta corriente no es el desequilibrio de un mercado,
esto es, un exceso de demanda que el movimiento de un precio tienda espontaneamente a
cerrar. Un resultado nulo de la cuenta corriente suele denominarse “equilibrado”, pero un
resultado no nulo no es un “desequilibrio” en el sentido mencionado arriba: no pone

automaticamente en marcha un mecanismo corrector.

En un contexto de libre movilidad de capitales como el que rige actualmente en la
mayor parte de la economia mundial, no hay razon légica por la que un pais desarrollado, no

pueda sostener un déficit de cuenta corriente por un periodo prolongado, mientras que los
10



paises superavitarios acepten sus activos como pagos por sus superavits corrientes (Frenkel,

2010).
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CAPITULO II: RESULTADO FISCAL

1- INTRODUCCION

En este capitulo se analiza el resultado fiscal financiero de las economias, es decir, la
diferencia entre los ingresos totales y los gastos totales (incluyendo pagos de intereses) del sector
publico. Se analizara la situacion pasada, actual y las perspectivas futuras para ambas variables.
También se veran las formas de financiamiento del déficit para cada pais. Y, por ultimo, se vera que

implicancias puede tener todo esto en el sector externo.
2- ARGENTINA

El resultado financiero se presenta deficitario desde el afio 2009 en adelante. Esto se debe a
una escalada del gasto publico a un ritmo mayor que el aumento de los recursos fiscales. Durante los
afios 2009 y 2010 los déficits resultaron moderados y cercanos a cero, mientras que en los tres afios

siguientes fueron algo mas significativos.

GRAFICO 1: RESULTADO FINANCIERO (%PBI). ARGENTINA

3% -
2% ~

1% -

0% . T T T T T T T T T )
-1% -
204 -
-3% -

4% -

5% -

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Fuente: elaboracién propia en base datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

12



GRAFICO 2: RECURSOS Y GASTOS TOTALES (%PBI). ARGENTINA
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

Si bien, en principio, estos nimeros no parecen inmanejables, se encuentra en una situacion
dificil de revertir ya que, por un lado el 90% de los gastos son corrientes y generalmente estos son
inflexibles a la baja; ademas con la creciente inflacidn existente, las demandas salariales son cada vez
mayores. Por el otro lado, nos encontramos en un momento de alta presion tributaria y de
desaceleracion de la economia, por lo que no parece muy probable que los ingresos crezcan a un
mayor ritmo que los gastos. Por lo que se espera para los siguientes afios que esta situacion

deficitaria no se revierta.

Otra cosa a tener en cuenta es que, por el lado de los ingresos fiscales, cada vez se esta
haciendo un mayor uso de los fondos de la ANSES y utilidades del Banco Central (en el afio 2013
llegaron a ser el 8% de los mismos mientras que en 2012 fueron del 5%). Estos ingresos no son del

todo genuinos ya que pueden traer consecuencias a largo plazo.

Las dos maneras de financiar un resultado fiscal negativo son: el endeudamiento y la emisién
monetaria. Dado que el pais no tiene acceso al crédito externo (ver capitulo de deuda externa),
pareciera que la Unica opcion que tiene para cubrir el rojo de las cuentas publicas es emitir dinero, lo
cual implica un problema en el sector externo ya que la alta inflacion y el atraso cambiario
acumulados durante los Gltimos afios han puesto al gobierno en la disyuntiva entre mantener un tipo
de cambio relativamente estable, a costa de pérdidas de reservas con un cepo cambiario cada vez

mayor, y dejar que se deprecie la moneda.
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3- AUSTRALIA

A diferencia del presupuesto argentino, el australiano no se planifica afio por afio sino que se
realiza para un periodo mas largo y luego se ajusta a lo planificado. El actual presupuesto cuenta con
una estrategia fiscal (que no ha cambiado desde 2008-2009). La misma consiste en obtener
superavits fiscales, en promedio, a mediano plazo y mantener los ingresos fiscales por debajo del

23,7%.

Desde 2008-2009 el gobierno presenta déficits fiscales provocados por una caida de la
recaudacion producto de la crisis financiera internacional y un aumento del gasto pablico debido a
una politica fiscal contra ciclica. A partir del afio financiero 2009-2010 estos déficits se vienen
reduciendo gradualmente con una consolidacion del 0,5% anual (como porcentaje del PBI) para
llegar a tener un pequefio superavit en 2015-2016. Este retorno al superavit se hace de forma
gradual y no abrupta con el objetivo de no afectar el crecimiento ni el empleo a través de drasticos
recortes del gasto. Ademas, un poco mas a largo plazo se espera que para 2021-2022 la deuda

externa neta llegue a ser cero.

GRAFICO 3: RESULTADO FINANCIERO (%PBI). AUSTRALIA
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Fuente: www.budget.gov.au.
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GRAFICO 4: RECURSOS Y GASTOS TOTALES (%PBI). AUSTRALIA
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Fuente: www.budget.gov.au.

La base para poder realizar estos presupuestos a mediano plazo es la transparencia y la
confianza que se ha ganado el gobierno australiano con los afios a través del cumplimiento de los
presupuestos anteriores, ya que si no hubieran cumplido con lo proyectado, seguramente nadie

creeria en gque lo van a hacer en un futuro. Por lo tanto, se espera que lo proyectado se lleve a cabo.

El gobierno australiano tiene un margen para aumentar sus ingresos fiscales a un ritmo
mayor que sus gastos y asi obtener los superavits mencionados. Esto se debe a que los primeros
cayeron a causa de la desaceleracion de la economia causada por la crisis, y se espera una
recuperacion de los recursos fiscales al ritmo de la recuperacion de la economia. Entonces, si los
gastos crecen a una tasa menor, la situacion deficitaria se ird revirtiendo y convirtiendo en

superavitaria.

El déficit solo puede ser financiado con deuda, ya que no es tenida en cuenta la otra opcion
(emisién monetaria) debido a la independencia del Banco de la Reserva con respecto al gobierno. Por
eso, en el periodo post crisis se observa un aumento en la deuda publica externa ya que fue la

manera en que se financiaron los déficits fiscales de los afios que siguieron a la crisis financiera.

Por lo tanto, dado que la deuda externa publica no es muy alta y que las proyecciones de
superavits fiscales, que son creibles y seran utilizados para pagar dicha deuda, nadie pone en duda la

solvencia del estado australiano.
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4- CONCLUSIONES

Si bien ambos paises muestran déficits fiscales desde hace algunos afios, las causas de los

mismos son diferentes y la tendencia a futuro también lo es por lo que podemaos concluir que:

v' La causa principal de los déficits argentinos fue el gran aumento del gasto publico desde el afio
2004 y la creciente participacion del sector publico en la economia. a pesar de que los ingresos
tributarios también crecieron aceleradamente (ya que fueron en constante aumento como
porcentaje del PBI), lo hicieron a un ritmo mucho menor que los gastos. En cambio, en Australia,
los déficits fueron debidos a una caida de los ingresos fiscales debido a la crisis internacional,
acompafiados de una politica fiscal anticiclica en la que se aumento el gasto publico para evitar

la recesion.

v" En Argentina se espera que no se revierta esta situacion dado que el gasto publico es muy
inflexible a la baja y los impuestos dificilmente puedan aumentar mas debido a la alta presion
tributaria y a las perspectivas de bajo crecimiento. Por el otro lado, en Australia, los
presupuestos proyectan un incremento moderado del gasto publico y unos ingresos creciendo a
una mayor tasa durante los proximos afios, esto serd posible debido a que los impuestos

aumentaran a mayor ritmo debido al mayor crecimiento esperado en el producto de este pais.

v'El financiamiento de estos déficits en Argentina es via emisién monetaria, ya que tiene muy
poco acceso a los mercados financieros, con las consecuencias inflacionarias que esto tiene. En
Australia, se financian con deuda externa que no se pagara con reservas internacionales, sino

que se hara con los superavits de afios posteriores.

v" Lacredibilidad es un factor importante de que Australia pueda hacer presupuestos a largo plazo
y de esta manera los agentes econdémicos sepan y confien en que la situacion deficitaria se

revertira y la deuda externa publica se pagara.
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CAPITULO IlI: SECTOR MONETARIO

1- INTRODUCCION

En el presente capitulo se analizara el sector monetario, haciendo énfasis en las causas de la
expansion de la base monetaria y la relacion de la misma con la inflacién. También se analizara, para
cada pais: la demanda de moneda nacional y moneda extranjera; la relacion existente entre el
régimen cambiario y la oferta de dinero; los efectos de la financiacion del déficit fiscal con emision

monetaria; y el impacto de la inflacién sobre la cuenta corriente.

Para comenzar haremos un breve resumen de algunos aspectos tedricos relevantes de la

teoria de la politica monetaria desde los economistas clasicos hasta los enfoques mas modernos.
ASPECTOS TEORICOS RELEVANTES (LARA de RICCI, M-I. & TRAPE, A. 2005)

La politica monetaria tiene una caracteristica: la relacion entre los instrumentos y objetivos
no es tan clara. Existen desacuerdos entre los economistas respecto de la capacidad de la politica

monetaria para afectar a las variables objetivos principales. Esto se debe a dos motivos:

e En la relacién entre instrumentos y objetivos intervienen numerosos elementos y agentes

econdémicos.

e Entre la decision de politica monetaria y los efectos finales hay un lapso de tiempo

prolongado.

En el proceso de la politica monetaria se descompone en dos partes: el nivel dos relaciona los
instrumentos, en su concepcion tradicional, con los objetivos intermedios, es decir, aquellas
variables objetivo que, sin ser objetivos finales de politica econémica, funcionan como etapas
intermedias para acceder a estos; y el nivel 1, que relaciona a los objetivos intermedios con los

objetivos finales tales como el ingreso, los precios, etc.
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DIAGRAMA 1: NIVELES DE LA POLITICA MONETARIA

( N . A .. ) ~\
Instrumentos: Nivel 2 Objetivos Nivel 1 Objetivos finales:
*Encaje legal intermedios: . eIngreso
*Redescuentos ~Base monetaria *Precios
~Operacionde eCantidad de dinero <Empleo

mercado abierto eTasa de interés ~Balanza de pago
\. J \. J \. J

La definicién acerca de cuéles pueden (o deben) ser objetivos de politica monetaria, es uno
de los tdpicos macroeconémicos mas debatidos a lo largo del tiempo. La cuestion de fondo se asocia
con la posibilidad, o no, de influir con variables nominales, como la oferta de dinero, sobre variables
reales, como el empleo o el nivel de ingreso real. La propuesta tedrica mas difundida y la evidencia
empirica sugieren que el mayor impacto sobre las variables reales se da a corto plazo mientras que

en el mediano y largo plazo éste tiende a trasladarse a variables nominales.

Para los economistas clasicos, tanto el nivel de producto real como la velocidad de
circulacién del dinero son constantes. Entonces, utilizando la teoria cuantitativa del dinero, resulta
que el nivel de precios es proporcional a la cantidad de dinero. En este esquema el dinero es un velo,
que no afecta las decisiones en el plano real. Por este motivo la politica monetaria no puede

plantearse objetivos de indole real.

Este enfoque se vio cuestionado con la aparicion del esquema keynesiano que critica dos
aspectos basicos: el primero es que el nivel de producto no es constante en el nivel de pleno empleo,
sino que depende de la condiciones de demanda agregada del sistema (confirmado empiricamente
por el cuadro recesivo de los “30); y el segundo aspecto es que, segln los keynesianos, los aumentos
de la capacidad productiva dependen en forma inversa de la tasa de interés, la cual puede llegar a

verse influida por la politica monetaria.

El mecanismo basico que aparece en el esquema keynesiano es el vinculo entre el grado de
liquidez y la tasa de interés, insistiéndose en que la politica monetaria debe mantener “baja” la tasa
de interés para permitir el crecimiento y el aumento del empleo. El alto grado de capacidad ociosa

hacia que no se temiera por efectos inflacionarios.

Sin embargo, las presiones inflacionarias de la década del “70, llevaron a que los economistas
monetaristas llamaran la atencién sobre la dificultad de controlar la tasa de interés nominal
mediante la politica monetaria, dado el impacto colateral de la politica monetaria expansiva sobre los
precios. La idea es que, insistir en disminuir la tasa de interés mediante expansiones monetarias
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genera un descontrol de la cantidad de dinero y de los precios que provoca sucesivos aumentos de
las variables nominales, incluida la tasa de interés, cayéndose en un circulo vicioso donde no puede

controlarse la tasa de interés real mediante un instrumento nominal como cantidad de dinero.

Por dltimo, los “nuevos clasicos” sostienen que el sector privado puede anticipar las politicas

publicas y reaccionar ante ellas, en base a informacion que dispone.

Los enfoques modernos en general enfatizan la importancia de la politica monetaria para
alcanzar el objetivo de estabilidad de precios, alejandola de la responsabilidad de otros objetivos
macroecondmicos. Esta postura ha ido alcanzando un grado de consenso cada vez mayor, a medida
que se comprenden los efectos negativos sobre el bienestar de los fendmenos inflacionarios y que

resulta cada vez mas claro gue la inflacién es, a largo plazo, un fendmeno esencialmente monetario.

2- ARGENTINA

Luego de la salida de la convertibilidad, en Argentina se recupero6 la autonomia de la politica
monetaria. Es decir, existe la posibilidad de emitir dinero sin el respaldo de reservas internacionales
en el Banco Central. Por lo que, la relacién entre la base monetaria y el nivel de reservas del Banco
Central no sera fija y, como veremos, toma un rol muy importante en el sector externo cuando esta

comienza a diferir significativamente del tipo de cambio nominal.

Ademas, aunque el Banco Central de la RepuUblica Argentina es en teoria independiente del
Poder Ejecutivo, claramente, en la practica esto no es asi. Esto quedd evidenciado en 2010 con la
expulsion por decreto del ex presidente de la institucion, Martin Redrado; con la modificacion de la
carta organica en 2012, que le da al Banco mas libertades; y con la monetizacién del déficit fiscal de

los ultimos afios.

El analisis del sector monetario lo dividiremos en dos periodos: el primer periodo ird desde el
afio 2005 hasta el 2009, mientras que el segundo desde 2010 hasta agosto de 2013. La justificacion
para esta division es que, durante el primer periodo, el sector publico era un factor contractivo para
la base monetaria debido a la obtencidn de superavits fiscales, mientras que en 2010, este comienza

a ser un factor expansivo para la misma y, afio tras afio, cada vez mayor.

A- PERIODO 2005-2009

La base monetaria crecio, durante este periodo, principalmente a que en el mercado Unico y
libre de cambios habia un gran sobrante de délares que eran comprados por el Banco Central (con

pesos emitidos). Este sobrante se debia, casi exclusivamente, a una cuenta corriente
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significativamente positiva gracias a que, con la devaluacién de finales del afio 2002, la moneda se
deprecio significativamente en términos reales, encareciendo los bienes del exterior relativamente,
favoreciendo las exportaciones del pais y encareciendo las importaciones (este efecto se fue
reduciendo con los afios debido a la inflacion combinada con un tipo de cambio nominal estancado,
pero durante todo este periodo igualmente la cuenta corriente fue positiva). El sector publico, en
este periodo, tuvo superavit fiscal en casi todos los afios, por lo que, el efecto sobre la base
monetaria fue ligeramente contractivo. La base monetaria aumento 148% en los cinco afios que van

desde enero de 2005 hasta diciembre de 2009, es decir a una tasa de 20% anual.

En el siguiente grafico observamos los factores explicativos de ese cambio en la base

monetaria para todo el periodo:

GRAFICO 5: BASE MONETARIA Y FACTORES DE EXPLICACION. ARGENTINA 2005-2009
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Fuente: BCRA.

En el grafico se ve claramente que, en este lapso de tiempo, el aumento de la cantidad de
dinero en circulacion se debid exclusivamente a la compra de parte del Banco Central del sobrante
de ddlares que habia en el MULC a causa del gran superavit de cuenta corriente. Hay que tener en
cuenta el factor levemente contractivo que jugé el sector publico durante todos estos afios; esto se
puede atribuir a que en todos los afios hubo superavit fiscal financiero (con excepcién del 2009 que

presenta un déficit insignificante, causando un efecto casi nulo sobre la base monetaria).
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TABLA 2: BASE MONETARIA Y FACTORES DE EXPLICACION. ARGENTINA 2005-2009

En millones de pesos

Compra de Sfact_or Pases y Red. Titulos del Otros Base _
Divisas Publico BCRA Monetaria

2005 28.227 -4.991 -11.268 -10.031 296 2.233
2006 43.006 -5.354 -2.446 -9.748 -102 25.356
2007 32.321 -5.305 -4.383 -4.977 1.256 18.912
2008 -3.075 -8.250 -5.539 19.193 8.140 10.470
2009 12.638 204 791 -2.413 1.680 12.901
2005-2009 113.117 -23.696 -22.844 -7.975 11.271 69.873

Fuente: BCRA

Como ya se menciond anteriormente, este sobrante de délares absorbido por el Banco
Central se debié a una cuenta corriente muy positiva gracias a una moneda muy depreciada en
términos reales, sobre todo en los primeros afios del periodo. Ademas, en los afios 2005 y 2007, la
Cuenta Capital también fue positiva, aumentando la cantidad de délares comprados por el Banco

Central y, por lo tanto, la emisidn monetaria.

2008 fue un afio particular debido a la crisis de las hipotecas subprime en los Estados Unidos
que hizo que los capitales de todo el mundo fluyeran hacia ese pais, por lo tanto, la gente demandd
muchos délares y esto explica el resultado ligeramente contractivo de la compra de doélares sobre la
base monetaria. Si sumamos este efecto al del sector publico, el resultado hubiera sido una
disminucion neta en la cantidad de dinero. Pero debido a que el Banco Central rescaté gran cantidad
de titulos, la emision de dinero neta fue positiva pero muy inferior a la de los afios anteriores y

siguientes.

Ya hacia el final del periodo en analisis, en el afio 2009, las cosas comenzaron a cambiar: por
primera vez desde el afio 2002, el resultado fiscal financiero fue negativo (aunque muy cercano a
cero), por lo tanto, el sector publico comenzaria a ser un factor expansivo de la base monetaria. Por
segundo afio consecutivo, la emision monetaria iba a ser relativamente pequefia (10% y 12% en 2008
y 2009, respetivamente) debido a que el sector externo no proveia tanto excedente de ddlares y el
Banco Central no tuvo que emitir grandes cantidades de dinero para comprar ese excedente. Cabe

aclarar que en los Ultimos tres meses de 2009 la emision parecia acelerarse.
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GRAFICO 6: INDICE DE BASE MONETARIA. BASE 100 = ENERO DE 2005. ARGENTINA 2005-2009
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Fuente: BCRA.

Al ser un tipo de cambio administrado, en el que la principal causa de emisién monetaria fue
las compras de divisas por parte de la autoridad monetaria, las reservas internacionales del Banco
Central deberian guardar algan tipo de relacion (aunque no exacta), con la base monetaria. Es decir,
si aumentan las reservas porque el Banco Central intervino en el mercado comprandolas, aumentara
la cantidad de dinero debido a la emisidon necesaria para obtener estas divisas. Obviamente, esta
relacion luego puede variar con los pases y redescuentos, el financiamiento del sector publico y los

titulos del Banco Central, pero como estos factores fueron pocos significativos en el periodo, la

relacion mencionada se cumple con bastante exactitud.
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GRAFICO 7: INDICE DE BASE MONETARIA Y RESERVAS. BASE 100 = ENERO DE 2005. ARGENTINA
2005-2009
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Fuente: BCRA.

Como consecuencia de esto, el cociente entre la base monetaria y las reservas se mantiene
estable durante los cinco afios en valores cercanos a dos (el salto en enero de2006 se explica por el

pago al FMI con el uso de reservas). Esto se puede apreciar en el siguiente grafico.

GRAFICO 8: BASE MONETARIA Y RESERVAS (MILES DE MILLONES). ARGENTINA 2005-2009
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Fuente: BCRA.
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También se observa una estabilidad en el tipo de cambio en valores muy cercanos a tres. En
el periodo post crisis, la moneda se deprecia nominalmente debido al aumento de la demanda de

ddlares por las razones explicadas anteriormente.

GRAFICO 9: COCIENTE BASE MONETARIA/RESERVAS Y TIPO DE CAMBIO. ARGENTINA 2005-2009
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Como vimos, estd cada vez mas claro que la inflacién, a largo plazo, es un fendmeno
monetario. Se observa que al aumentar la emisiébn monetaria, esto se traduce en aumentos de la

inflacién pero con un cierto rezago, lo mismo ocurre cuando la emisién disminuye.

GRAFICO 10: CAMBIO INTERANUAL BASE MONETARIA E INFLACION. ARGENTINA 2005-2009
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Fuente: BCRA, INDEC y Direccion de estadisticas de San Luis.
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De hecho, si realizamos un indice de base monetaria y uno de precios con base 100 en el

inicio del periodo, vemos que, cuando este finaliza ambos han crecido un una proporcion similar
: : 2

(aunque la base monetaria lo ha hecho en mayor magnitud)®, por lo que podemos observar una

relacion muy estrecha entre base monetaria e inflacion pero como ya se dijo, dicha relacion tiene un

cierto rezago dado que el efecto que una variable causa sobre la otra tarda en llegar.

GRAFICO 11: INDICE DE BASE MONETARIA E INFLACION. BASE 100 = ENERO DE 2005. ARGENTINA
2005-2009
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Fuente: BCRA, INDEC y Direccion de estadisticas de San Luis.

Obviamente, con un tipo de cambio casi fijo y una inflacion alta, la moneda en estos cinco
afos se apreci6 considerablemente en términos reales. Pero durante este periodo, la apreciacion no

causo efectos negativos sobre la cuenta corriente que era muy superavitaria (ver capitulo balance de
pagos).

% Esto lo podemos explicar con el uso de la teoria cuantitativa del dinero: si el producto ha aumentado, el nivel
de precios no crecera en la misma proporcién que la cantidad de dinero, sino que lo hara en una proporcién

menor. Y dado que el PBI aumento durante todos los afios del periodo en andlisis, esto explica que el indice de
precios vaya un poco por debajo del de base monetaria.
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GRAFICO 12: INDICE TIPO DE CAMBIO REAL (BASE 100=ENE-2005). ARGENTINA 2005-2009
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Fuente: INDEC, Direccion de Estadisticas de San Luis y BCRA y Bureau of Labor Statistics.

Al comienzo de este periodo, las tasas de interés de los plazos fijos superaban ampliamente a
la depreciacién nominal, por lo que la demanda de divisas para ahorro no era importante. En 2009

los rendimientos si fueron altos pero fue debido al aumento de la demanda de ddlares por la crisis
mundial.

GRAFICO 13: INTERES DE PLAZO FIJO Y TASA DE DEPRECIACION ANUAL. ARGENTINA 2005-2009
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Fuente: BCRA.
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Por lo tanto, el periodo que comienza en el afio 2005 y finaliza en 2009 lo podemos
caracterizar como una etapa en la que: se tenian grandes superavits de cuenta corriente; la cuenta
capital en algunos afios fue negativa y en otros, positiva; el Banco Central intervino comprando el
sobrante de dolares para evitar una apreciacion nominal de la moneda; por este motivo, el tipo de
cambio se mantuvo casi fijo, las reservas internacionales aumentaron y también lo hizo la base
monetaria aunque el cociente entre estas dos variable fue muy estable; el sector publico fue
superavitario, por lo tanto, fue un factor contractivo de la base monetaria aunque en una pequefia
magnitud; la base monetaria aumento considerablemente, haciendo que también lo hagan los

precios en una proporcion parecida, aungque menor.

B- PERIODO 2010-2013

En 2010 la situaciéon en el mercado monetario comenzaba a cambiar: el crecimiento de la
base monetaria comenzaba a aumentar progresivamente, esto se debid casi exclusivamente a la
monetizacién del déficit fiscal, que todos los afios fue aumentando hasta llegar al 2013, afio en que el

aumento de la base monetaria para financiar el gasto publico fue muy grande.

Al principio del periodo, el Banco Central siguié comprando el sobrante de délares, pero ya
en el afio 2013 no solo que no compro délares, si no que tuvo que vender grandes cantidades de
reservas con el objetivo de que la moneda no se depreciara en grandes magnitudes contra el dolar. El
tipo de cambio no continué constante como en el periodo anterior, si no que comenz6 a aumentar a
pequefias tasas que se fueron acelerando en 2013. Dada la alta inflacion, la moneda siguio
apreciandose en términos reales y la cuenta corriente comenzaba a deteriorarse, revirtiéndose el
signo de la misma. La base monetaria aumentd 265% en los tres afios y 8 meses del periodo. Si la

anualizamos, esta tasa de crecimiento es de 30,5% muy por encima del 20% del periodo anterior.

En el siguiente grafico observamos los factores explicativos de ese cambio en la base

monetaria:
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GRAFICO 14: BASE MONETARIA Y FACTORES DE EXPLICACION. ARGENTINA 2010-2013
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Fuente: BCRA.

En la tabla 2 podemos ver desagregados, afio por afio, los datos expuestos en el grafico

anterior:

TABLA 3: BASE MONETARIA Y FACTORES DE EXPLICACION. ARGENTINA 2010-2013

En millones de pesos

Compra de Sectpr Pases y Titulos del Otros Base _

Divisas Publico Red. BCRA Monetaria
2010 46.285 19.478 -5.306 -20.268 -2.131 38.058
2011 13.315 32.575 3.822 14.977 -2.175 62.514
2012 41.086 47.495 715 -3.320 -1.546 84.430
2013 -32.331 94.082 11.718 -4.541 918 69.845
2010-2013 68.356 193.629 10.948 -13.152 -4.935 254.846

Fuente: BCRA.

La primera diferencia con primer periodo es que la compra de divisas pierde importancia
como factor de expansion. Esto, en gran parte, se debe a que en el afio 2013, el Banco Central no
sélo dejo de comprar dolares, sino que también empezé a venderlos en grandes magnitudes para
evitar la depreciacion nominal de la moneda. La causa de esto fue que, ya en 2011, la suma de la
cuenta corriente mas a cuenta capital comenzaba a ser negativa y seria asi en los dos afios siguientes.
Por lo tanto, el sobrante de délares que habia en el periodo 2005-2009 ya no existia mas, sino que

existia un faltante de délares, y el Banco Central fue el proveedor de los mismos.
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Mientras que, por otro lado, la financiacion del déficit fiscal se vuelve muy importante a
partir del afio 2010, aumentando cada afio hasta el 2013 donde se vuelve realmente importante.
Este factor, que en el primer periodo era contractivo para la base monetaria debido a los superavits

del gobierno, ahora se volvia expansivo a causa de los déficits fiscales monetizados.

A fines de simplificar la comparacion entre los dos periodos, todos los graficos que se
incluiran en este apartado a partir de ahora corresponderan al periodo completo (2005-2010) con

una linea divisoria que mostrara el comienzo del segundo (2010-2013).

GRAFICO 15: INDICE DE BASE MONETARIA. BASE 100 = ENERO DE 2005. ARGENTINA 2005-2013

700 1 650,7
600 -
1
500 - 1
1
400 - :
1
300 - :245,8
I
200 - |
1
100 - :
1
0 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
N IO IO © O© O N MM O O 0 OO O OO0 O O 1 d d N N N 0 m
Q@ QPP QO Q0 Q Q QO QQ o ddddogddddd
O > O O > 0O 0O > Q9 0O > 0 0O > Q9O 0 >S90 0O >0 0 >0 o0 >
s 385 2385 2385238528528 s5g&28s5¢g 85 ¢
Fuente: BCRA.

El verdadero cambio en la tasas de crecimiento del dinero es a comienzos del afio 2011, ya

gue durante 2010 la tasa es relativamente similar a la del periodo anterior.

Ahora que el principal componente del cambio en la cantidad de dinero no es mas las
compras de moneda extranjera por parte de la autoridad monetaria, se pierde esta estrecha relacion
directa que existia entre la base monetaria y las reservas: la primera contina aumentando a un

ritmo galopante, mientras que las segundas comienzan a caer a mediados de 2011.
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GRAFICO 16: INDICE DE BASE MONETARIA Y RESERVAS. BASE 100 = ENERO DE 2005. ARGENTINA
2005-2013
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Fuente: BCRA.

A causa de esta divergencia, el cociente entre base monetaria y reservas empieza a aumentar

a gran ritmo, a diferencia de todo el periodo anterior en el que se mantuvo estable.

GRAFICO 17: BASE MONETARIA Y RESERVAS (MILES DE MILLONES). ARGENTINA 2005-2013

——BM/RES (eje derecho) = Reservas (U$S) Base monetaria ($)
350 - - 10
300 - i -9
1 - 8
|
250 - | . 7
1
200 - | - 6
1 - 5
150 - : 4
100 - : ' - 3
LS
50 _”ﬂ”ﬂ“ﬂﬂﬂnnnn ”"ﬂﬂﬂﬂnn 5
- r l
0 T T T T T T 0
D WO LW O © ©O N~ NN WWMWOW OO O OO O O d dd N NN m M
@RI QRPIQRY QG A d g A g
QO >0 0 >0 0 >0 0 >0 0 >0 0 >0 0 >0 0 >S9 0 >
EE 3G ERGEB8GE8G5E8GE8G652886¢8 865 ¢

Fuente: BCRA.

A principios de 2011 (primer afio en que la suma de cuenta corriente mas cuenta capital es

negativa), el cociente base monetaria reservas comienza a crecer y empiezan las primeras presiones
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para un aumento en el tipo de cambio. Pero, dado que el Banco Central decide intervenir para que
no se deprecie la moneda, el tipo de cambio comienza a aumentar gradualmente pero a tasas
insignificantes comparadas con el cociente mencionado. En octubre de 2011, luego de las elecciones
legislativas, se comienza con el cepo cambiario (ver capitulo de Balance de Pagos). Esto provoca la
apariciéon de un mercado paralelo “ilegal”, en el que se tranzan grandes cantidades de divisas porque
se limita el acceso al mercado legal de cambios. Pareciera que el tipo de cambio paralelo refleja
mejor el tipo de cambio de equilibrio y se ubica en valores muy cercanos al cociente base

monetaria/reservas.

GRAFICO 18: COCIENTE BASE MONETARIA/RESERVAS Y TIPO DE CAMBIO. ARGENTINA 2005-2013
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Fuente: BCRA y Ambito Financiero.

La base monetaria comenzo a expandirse, por las razones ya expuestas, a grandes tasas

(cercanas al 40% en gran parte del periodo) mientras que la inflacién se mantuvo alrededor del 25%.
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GRAFICO 19: CAMBIO INTERANUAL BASE MONETARIA E INFLACION. ARGENTINA 2005-2013
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Fuente: BCRA, INDEC y Direccion de estadisticas de San Luis.

GRAFICO 20: INDICE DE BASE MONETARIA E INFLACION. BASE 100 = ENERO DE 2005. ARGENTINA
2005-2013
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Fuente: BCRA, INDEC y Direccion de estadisticas de San Luis.

La moneda que, en términos reales, se habia depreciado desde mediados de 2008 hasta
mediados de 2009 (aunque muy poco), continud con su tendencia a la apreciacion, ya que la inflacién
superaba ampliamente al aumento nominal del tipo de cambio nominal. Esto hizo que, en el afio
2013, la cuenta corriente se volviera deficitaria en una magnitud significativa debido a la gran

pérdida de competitividad acumulada desde la salida de la convertibilidad.
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GRAFICO 21: INDICE TIPO DE CAMBIO REAL (BASE 100=ENE-2005). ARGENTINA 2005-2013
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Fuente: INDEC, Direccion de Estadisticas de San Luis y BCRA y Bureau of Labor Statistics.

Por un lado, la cuenta corriente, en el afio 2013, ya se volvia negativa a causa de la
apreciacion real del peso argentino. Por el otro, la cuenta capital también fue deficitaria desde el afio
2008. Esto ultimo, en gran parte, se puede explicar por el gran rendimiento que daba la compra de
moneda extranjera para atesoramiento (sobre todo en el mercado paralelo), como vemos en el

gréafico siguiente:

GRAFICO 22: INTERES DE PLAZO FIJO Y TASA DE DEPRECIACION ANUAL. ARGENTINA 2005-2013
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Fuente: BCRA y Ambito Financiero.
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Dada esta situacion en que el resultado de cuenta capital mas cuenta financiera es negativa,
las reservas internacionales disminuiran y habra presiones al aumento del tipo de cambio. Si no se
aumenta el mercado oficial, lo hara en el paralelo y seran necesarios cada vez mayores controles de

cambios para detener esta situacion.

El periodo 2010-2013 se caracteriz6 por tener déficit fiscal financiado con emision monetaria;
déficit de cuenta corriente hacia el final del periodo, situacion que parece dificil de revertir debido al
gran atraso cambiario acumulado durante los Gltimos afios; cuenta capital negativa salida de
capitales limitada debido al poco acceso al mercado cambiario, pero también baja entrada de
capitales debido a que los rendimientos en pesos son muy bajos si los comparamos con los
rendimientos en moneda extranjera (sobre todo en el mercado paralelo); inflacion muy alta y dificil
de revertir ya que la emisién monetaria esta financiando el déficit publico, que no es facil de
disminuir; ademas, las expectativas inflacionarias ya estan instaladas en la gente que demanda cada

vez mayores aumentos en el salario nominal.
3- AUSTRALIA

En Australia las decisiones de politica monetaria implican el establecimiento de la tasa de
interés en el mercado de dinero, el RBA (Reserve Bank of Australia) establece tasas de interés a fin de

lograr sus objetivos.

Hace veinte afios (1993) que estos objetivos han encontrado su expresion practica en un
objetivo del 2% al 3% en promedio en la tasa de inflacién con el argumento de que controlar el nivel
de precios preserva el valor de la moneda y, en el largo plazo, esta es la principal manera en que la
politica monetaria ayuda a formar una base para el desarrollo de la economia. Por lo tanto, controlar

lainflacion es el principal objetivo de mediano plazo de la politica monetaria.

La formulacidn de la politica monetaria esta a cargo del RBA. La junta directiva se reline once
veces al afio. El equipo prepara informes detallados del desarrollo de la economia australiana y
mundial, junto con recomendaciones de politica. Luego esto es comunicado al publico en general a

través de su pagina de internet.

A través de este sistema, junto con las metas inflacionarias, la politica monetaria es
predecible y transparente. Estas son condiciones fundamentales para que los agentes econémicos
puedan tomar decisiones racionales y para que los inversores confien en que van a obtener los
retornos esperados (esto ayuda a explicar por qué la cuenta capital ha sido positiva durante tantos

afios seguidos).
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Otra cosa importante es que los déficits fiscales en ninguin caso se financiaran con préstamos

del RBA, sino con préstamos del sector privado a la tasa de interés de mercado.

El RBA toma decisiones sobre las tasas de interés independientemente del proceso politico,
es decir, no acepta instrucciones del gobierno. Esto previene manipulaciones de la tasa de interés

con fines politicos.

La base monetaria, en el periodo que va desde enero de 2005 hasta agosto de 2013, ha
aumentado 56,5%, es decir, a una tasa anualizada del 5,3%. A finales del afio 2008, esta aumentd a
grandes tasas debido a la politica contraciclica adoptada por la crisis mundial. Pero ya a comienzos
del afio 2009, se contrajo nuevamente la oferta monetaria y se volvio a las tasas de crecimiento

normales.

GRAFICO 23: INDICE DE BASE MONETARIA. BASE 100 = ENERO DE 2005. AUSTRALIA 2005-2013
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Fuente: RBA.

Durante este mismo periodo, las reservas netas del Banco de la Reserva expresadas en
ddlares aumentaron 131%. Esto no se debe a intervenciones de compra o venta del banco (dado que
el tipo de cambio es flexible), con excepcidn del 2008, afio en que si intervino vendiendo reservas a

causa de la crisis internacional.
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GRAFICO 24: INDICE DE RESERVAS NETAS Y BASE MONETARIA. BASE 100 = ENERO DE 2005.
AUSTRALIA 2005-2013
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Fuente: RBA.

Obviamente, si calculamos el cociente entre la base monetaria y las reservas, éste ha disminuido
dado que la primera aument6 en menor proporcion que las segundas. Aunque, en el afio 2009, se ha

estabilizado en valores cercanos a 1,3.

GRAFICO 25: BASE MONETARIA Y RESERVAS (MILES DE MILLONES). AUSTRALIA 2005-2013
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Fuente: RBA.
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Dado que el régimen cambiario es de flotacion limpia, el tipo de cambio deberia ajustarse en

relacion a este cociente. Como observamos en el grafico siguiente, este ajuste es casi perfecto.

GRAFICO 26: COCIENTE BASE MONETARIA/RESERVAS Y TIPO DE CAMBIO. AUSTRALIA 2005-2013
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Fuente: RBA.

En cuanto a la inflacion, esta se ha ajustado al objetivo impuesto en 1993 de una tasa anual

de 2% a 3% en promedio. En el periodo de analisis (2005-2013), la inflacién anualizada fue del 2,8%.

GRAFICO 27: INFLACION ANUAL. AUSTRALIA 1973-2013
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Fuente: RBA.
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Si observamos los indices de base monetaria y de precios con base 100 en el afio 2005,
observamos que la cantidad de dinero ha aumentado 56,5% hasta agosto de 2013, mientras que la

inflacién en el mismo periodo fue de 27%.

Este diferencial se puede explicar utilizando la teoria cuantitativa del dinero: teniendo en
cuenta que el aumento del producto real fue de 25% en el periodo, la suma de la inflacion mas el
crecimiento de la economia serd igual al aumento de la base monetaria, llegando a la conclusién que

la velocidad de circulacion del dinero y la demanda del mismo ha sido totalmente estable.

GRAFICO 28: INDICE DE BASE MONETARIA E INFLACION. BASE 100 = ENERO DE 2005. AUSTRALIA
2005-2013
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Fuente: RBA.

La inflacion en el periodo ha sido muy similar a la de Estados Unidos, y dado que la moneda
local se apreci6 en términos nominales, también lo hizo en términos reales. Por lo tanto, esto implica
una pérdida de competitividad para el pais. Este es uno de los factores por los que la cuenta
corriente no se revierte, aunque el factor mas importante para que la cuenta corriente siga

manteniendo este signo, es el exceso de inversion sobre el ahorro nacional.

En cuanto a la demanda de moneda local para ahorros, comparada con la demanda de
moneda extranjera (dolares estadounidenses), ya hemos visto que el ddlar australiano se ha
apreciado contra el de Estados Unidos. Por lo tanto, el rendimiento de mantener esta Gltima moneda
ha sido negativo (con la excepcién del periodo en que tuvo lugar la crisis mundial). Las tasas de
interés australiana, si bien bajo después de la crisis, se mantiene en valores superiores al 3%, por lo

tanto, es positiva en términos reales.
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Dada esta situacion, los ahorristas australianos han preferido ahorrar en su moneda ya que la

misma se ha apreciado y ademas tiene rendimientos positivos en términos reales.

GRAFICO 29: INTERES DE PLAZO FIJO Y TASA DE DEPRECIACION ANUAL. AUSTRALIA 2005-2013

—Jtasa de interés plazo fijo30 dias = devaluacion interanual $A

60% -

40%

20%

0%

-20%

-40% -
D WD W © © © NN 0 W w0 O oo OO0 o0 d dd N N N Omm
QPP QRO Q Q od g gd g d g g
tsgtsgtsgtrgtegtagtagiagls
L E O O g ©® O g OV O g O O E ®V O E VW O E VW O g VW O &

Fuente: RBA.

El subcapitulo correspondiente a Australia tiene una longitud significativamente menor que
el de Argentina debido a que el primero no esta subdividido en dos periodos como los esta el
primero. Ademas, en Argentina, el sector monetario ha sido uno de los grandes problemas, lo que lo
hace digno de una mayor consideracion, mientras que en Australia, éste no fue un problema

relevante debido a la prolijidad con la que se manejo.

4- CONCLUSIONES

La politica monetaria de estos dos paises ha sido muy distinta. Para cada pais, podemos sacar

las siguientes conclusiones:

A- ARGENTINA

v" La politica monetaria no ha sido uniforme en todo el periodo que va desde 2005 hasta 2013,
sino que, en el afio 2010, esta comenzd a cambiar y estos cambios se profundizaron en los afios

posteriores.

v" Hasta 2009, el sector publico fue un factor ligeramente contractivo de la base monetaria.
Mientras que, a partir de 2010 comenzd a ser expansivo y cada afio en una proporcion

creciente.
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La compra de divisas en el Mercado Unico y Libre de Cambios, fue el principal factor expansivo
de la base monetaria hasta el afio 2012, debido al sobrante de dolares que existio en dicho

mercado durante todo ese periodo.

En el afio 2013, en cambio, el Banco Central vendié grandes cantidades de divisas para evitar
una mayor depreciacién de la moneda y, por lo tanto, usar el tipo de cambio como ancla
nominal para controlar la inflacion. Esta venta de divisas implicé una contraccion de la base
monetaria por este motivo, pero claramente, esto no alcanz6 para compensar el factor

expansivo del sector publico ya que este fue mucho mayor.

La politica monetaria ha sido muy expansiva desde el afio 2005, aunque con el tiempo, lo ha sido
cada vez méas. Dado que el tipo de cambio ha sido administrado, las constantes emisiones de
dinero, que han provocado una alta inflacion, hicieron que el peso se ha aprecie

constantemente en términos reales.

A partir del 2011, la demanda de moneda nacional cayd ain mas por dos motivos: con la
aparicion de un mercado paralelo de divisas, las monedas extranjeras comenzaron a tener cada
vez mayores rendimientos comparados con la tasa de interés nominal de los depdsitos en pesos;
el otro motivo es que, debido al atraso cambiario acumulado de afios anteriores, los bienes
importados fueron, cada vez, mas baratos relativamente y también salir de viaje al exterior, por

lo tanto, se demanda cada vez mas divisas por este motivo.

El cociente base monetaria/reservas crecio a grandes tasas desde 2011, triplicAndose en menos
de tres afios y presionando a la suba al tipo de cambio nominal. Pero debido a la intervencién
del Banco Central, este aumento fue inferior al 50% en el mismo periodo. Esto generd el gran

atraso cambiario explicado.

B- AUSTRALIA

v

Debido a la introducciéon de una meta inflacionaria de entre 2% y 3% en el afio 1993, el Banco
Central limita el crecimiento de la cantidad de dinero y maneja la tasa de interés para ajustarse a

este objetivo.

El tipo de cambio es flotante, por lo tanto, se mantiene en su valor de equilibrio sin causar

atrasos en el tipo de cambio.
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El cociente base monetaria/reservas a caido levemente con el correr de los afios y ha cambiado
a las mismas tasas que el tipo de cambio nominal, por lo que se puede decir que este se ha

encontrado siempre cerca de su valor de equilibrio.

La ecuacion cuantitativa se cumple mostrando una velocidad de circulacion del dinero
constante: el cambio en la base monetaria es igual a la variacién en el nivel de precios mas la

variacion en el producto.

La tasa de interés es positiva en términos reales y el retorno ha sido mucho mayor que el de
mantener moneda extranjera por lo que los agentes no demandas otras monedas para ahorrar

si no que lo hacen en dolares australianos.
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CAPITULO IV: DEUDA EXTERNA

1- INTRODUCCION

En este capitulo analizaremos la evolucion de la deuda externa de ambos paises, haciendo
hincapié en la composicion de la misma. Como se vera a continuacion es muy distinta la situacion en
que la deuda es mayoritariamente publica a cuando es privada. También es distinto si esta

denominada en moneda nacional o extranjera.

No sdlo es importante el nivel de deuda y su composicion, sino también lo es su historia, es
decir, como se ha llegado a ese nivel y sobre todo analizar si ha habido irregularidades en los pagos,

ya que esto generara desconfianza en los prestamistas internacionales.

Por ultimo, se analizara la posibilidad (o imposibilidad) de cada pais de contraer nuevas

deudas y, si tiene la capacidad de hacerlo, en qué condiciones y a qué tasa conseguiria fondos.

Cabe aclarar que la deuda externa puede ser tanto del sector publico como del sector
privado y la suma de estas dos nos da como resultado la deuda externa total. Es aceptado
generalmente que la deuda externa publica es mas “peligrosa” que la privada. La doctrina de Lawson
nos dice que un déficit de cuenta corriente (y por lo tanto, un aumento en la deuda externa) causado
por el sector privado no deberia ser un problema ya que los agentes econdmicos que incurren en
déficit y quienes lo financian, son racionales y adquieren la deuda voluntariamente. Es decir, son
empresas que maximizan beneficios y familias que maximizan la utilidad (a diferencia del gobierno),

entonces es improbable que se sobre endeuden.
2- ARGENTINA

La deuda externa argentina, en agosto de 2013, representaba un 24% del PBI. La mitad de la
misma pertenecia al sector publico y el resto al privado. Como se vera luego, para llegar a este valor,
la deuda paso6 por diversos defaults y reestructuraciones de la misma. En cuanto a la denominacion,

sélo el 6% de la misma estaba expresada en moneda local.
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GRAFICO 30: DEUDA EXTERNA (%PBI). ARGENTINA
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Fuente: Ferreres (2010), INDEC, FMI.

GRAFICO 31: DEUDA EXTERNA SEGUN DENOMINACION. ARGENTINA (JUNIO DE 2013)
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Fuente: INDEC.

La deuda externa argentina ha sido mayoritariamente publica, y en las Gltimas cuatro
décadas ha caido en default y ha sido reestructurada reiteradas veces. Por eso, podemos decir que la
Argentina no es un “deudor confiable” en el mercado financiero internacional. Debido a esto

haremos un breve repaso por la historia reciente de la deuda externa publica en las Ultimas décadas.
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A- HISTORIA DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA.

A partir del afio 1974, se produce un cambio brusco en el sistema financiero internacional.
Las entidades financieras internacionales poseian una gran cantidad de petroddlares que eran
ofrecidos a los paises subdesarrollados a tasas bajas y con créditos faciles de obtener. Esto pone a
disposicion de los paises periféricos una amplia masa de capitales a tasas de interés muy reducidas.
Argentina se endeuda a tasas anuales superiores al 25%. 1980, en el orden internacional se produce
un cambio en las politicas econdmicas, que produce que los créditos escaseen y se encarezcan, pero
Argentina, a raiz de los déficits fiscales y comerciales que tiene, sigue con la tendencia a endeudarse
cada vez mas. Entre 1981 y 1983 se produjo la estatizacién de gran parte de la deuda privada. En
1981, el 45% de la deuda era privada, cinco afios después este nimero se reduce a 8,5%. Hubo varios

default virtuales en los 80 (1982, 1984, y 1988 por ejemplo).

En 1992, tras intentos anteriores de reestructuracion, se arriba a una renegociacion de la
deuda con la banca, con aval del Tesoro de Estados Unidos, en lo que dio en denominarse Plan Brady.
Este consiste basicamente en un canje por bonos que suponen una extension de plazos y una
reduccion del monto adeudado. El Plan Brady se implica, ademas, el compromiso de profundas
reformas econdmicas; ellas contemplan, entre otros aspectos, la venta de empresas publicas a

cambio del aporte de bonos de deuda, implicando asi el rescate de parte de ésta.

Se instaura un régimen de caja de conversion, por lo que se limita la emisién de moneda local
a la disponibilidad de reservas; esto motiva que los eventuales déficit fiscales deben ser financiados
con endeudamiento. Por un lado, el tipo de cambio real que se logra una vez estabilizada la evolucién
de los precios, unido a la apertura comercial indiscriminada, hace que el sector externo incurra en
déficits corrientes. Por otro lado, no se logra un equilibrio fiscal, una vez que se agota la fuente de
recursos que significé la venta de empresas publicas. Ante la imposibilidad de atender a los servicios
(pese a operaciones de canje), y frente al corte de nuevo financiamiento, a fines de 2001 se produce
la declaracion de cese de pagos de los servicios de la deuda con el sector privado y el Club de Paris. El
monto del default asciende a cerca de 88.000 millones de ddlares, de los que 81.800 millones

corresponden a titulos en manos del sector privado, y el resto a la deuda con el Club de Paris.

En 2005 se concreta un canje de titulos, que implica una quita de los montos adeudados y

una extension considerable de plazos de pago. Este canje es aceptado por el 76% del monto
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adeudado; la reapertura en 2010 de esta posibilidad permite arribar a un canje algo superior al 92%°,

La deuda con el Club de Paris permanece todavia impaga, sin renegociacion.

En principio, se emitieron bonos denominados en pesos argentinos, en dbélares
estadounidenses, en euros y en yenes. El 37% del monto de deuda emitido lo fue en moneda local,
con clausula de indexacion, a través del denominado Coeficiente de Estabilizacion de Referencia. Se
emitieron basicamente tres tipos de bonos, en las monedas mencionadas: bonos a la par, bonos
cuasi par y bonos discount. Los primeros reconocen el valor nominal de los titulos en default
entregados en canje. Los bonos cuasi par (emitidos Gnicamente en moneda local) incorporan una
quita nominal de 33%, mientras que los bonos discount comportan una quita de 66% sobre el valor

nominal. Cada tipo de bono se caracteriza por un cierto cronograma de pagos de intereses y capital.

En total, se rescataron bonos en suspensién de pagos por cerca de 75.300 millones de
ddlares. El monto nominal emitido en canje fue de 40.820 millones de dolares. Esto significa que, en
relacion al monto rescatado, la emision de nueva deuda representa una quita en términos nominales

de 46%.

Por lo tanto, si bien podemos decir que en estos Ultimos afios la deuda externa ha bajado con
respecto a 2002, esto no se debe a un proceso “prolijo” en el que el gobierno ha ido pagando las
deudas a su vencimiento a través de superavits, sino que principalmente esta reduccién ha sido a
causa de reestructuracion y quitas de los valores nominales de la deuda, ademas de la extension de

plazos (Miller, 2013).

B- RIESGO PAIS

La tasa de riesgo pais para Argentina elaborado por JP Morgan al dia 20 de agosto del 2013
era de 1.039. Ese mismo dia la tasa de interés de los bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 afios
era de 2,84%, por lo que la tasa de interés que pagaria Argentina por colocar un bono con el mismo
plazo seria mayor a 13%. Dado que esta tasa es muy dificil de poder pagar, se dice que Argentina se

encuentra fuera de los mercados financieros.
3- AUSTRALIA

La deuda externa australiana ha crecido a grandes tasas en las Gltimas dos décadas. Pasando
de ser el 53% del PBI en el segundo trimestre de 1993 al 93% en el junio de 2013. Cada vez una

proporcion mayor esta denominada en dolares australianos.

¥ El restante 8% son los denominados holdouts que no ingresaron en los canjes de 2005 y 2010. actualmente se
estd a la espera de los fallos internacionales
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La deuda es predominantemente deuda privada (86% de la deuda total) que en la década de
los 90 aumento significativamente por la desregularizacion del sistema financiero, la globalizacion y

el gran aumento en la producciéon minera (que requiere ahorro externo).

En cuanto a la deuda externa publica, desde el afio 1994 empez0 a reducirse, principalmente
debido a la reduccion de los déficits fiscales (ya la obtencidn de superavits). A causa la crisis global de
2008, el gobierno comenz6 a hacer politicas fiscales expansivas que llevaron a déficits fiscales y

consecuentemente a un aumento de la deuda publica. Aunque a partir del afio 2012 esta situacion
comienza a revertirse.

GRAFICO 32: DEUDA EXTERNA. AUSTRALIA
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Fuente: Australian Bureau of Statistics.

En el caso australiano, si bien no podemos hablar especificamente del riesgo pais, ya que es
un indicador realizado sélo para paises emergentes entre los cuales no esta incluido Australia, si
podemos analizar el diferencial de tasas con la tasa libre de riesgo (Estados Unidos). El dia 20 de
agosto de 2013 la tasa de interés de los bonos de diez afios australianos era de 4%, es decir 1,16%

mayor a la de los bonos estadounidenses. Por lo que una proxy del nivel de riesgo pais australiano
seria 116.
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GRAFICO 33: DEUDA EXTERNA SEGUN DENOMINACION. AUSTRALIA
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Fuente: Australian Bureau of Statistics.

4- CONCLUSIONES

Si bien el cociente deuda externa total sobre PBI australiano es significativamente mayor al
argentino, esto no significa que por este motivo estemos “mejor” que ellos en tema de deuda, si no

que se requiere de un andlisis mas profundo del que podemos sacar las siguientes conclusiones:

v" En los ultimos 30 afios han habido grandes quitas, reestructuracién de plazos y defaults en la
deuda externa publica argentina (estos no pueden atribuirseles a un solo gobierno ni a un solo
partido politico, ya que en los defaults de principios de los 80 el gobierno era militar; luego en el
resto de esta década el presidente fue el radical Raul Alfonsin; el plan Brady tuvo como primer
mandatario al justicialista Carlos Menem; el default de 2002 lo declard el presidente provisional
Rodriguez Saa y por Ultimo las reestructuraciones de 2005 y 2010 se les atribuyen a los
presidentes Néstor Kirchner y Cristina Fernandez de Kirchner (respetivamente). Mientras que en

Australia no se registra ninguna irregularidad en los pagos de deuda publica.

Mientras que el 94% de la deuda externa argentina estd denominada en monedas extranjeras,
sélo el 53% de la deuda australiana cumple dicha condicién. Este es un punto importante a tener
en cuenta ya que, dada la depreciacion acelerada del peso argentino, al estar casi la totalidad de
la deuda colocada en divisas, significa que un aumento del precio de la moneda extranjera nos
llevara a un aumento de una proporcion similar de la deuda expresada en moneda local. En el

caso australiano la deuda es aproximadamente mitad en délares australianos y la otra mitad en
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monedas extranjeras, entonces al tener un tipo de cambio flotante, la deuda expresada en

moneda local queda aislada de las fluctuaciones de este régimen.

La deuda tiene una composicion distinta en los dos paises. En Argentina, aproximadamente el
50% de la deuda externa pertenece al sector publico y la otra mitad al privado (14% del PBI cada
una); en Australia estos porcentajes ascienden a 14% y 84%, respectivamente (13% y 59% del
producto). Si tenemos en cuenta que la deuda de la que realmente nos preocupamos es la del
gobierno, podemos decir que esta es un poco menor en Australia que en Argentina que en
Australia. Ademas, hay que tener en cuenta que la deuda publica es relativamente baja en
nuestro pais debido a las grandes quitas realizadas en los canjes de 2005 y 2010; y tampoco
estan contabilizadas las deudas a los holdouts. Si no, claramente esta deuda seria mucho mas

alta.
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CAPITULO V: BALANCE DE PAGOS

1- INTRODUCCION

En este capitulo se analizaran los distintos componentes del balance de pagos: cuenta
corriente, cuenta capital y nivel de reservas, haciendo énfasis en las relaciones entre los mismos. Se
analizaran los distintos elementos que pueden llegar a afectar a cada uno de los componentes.
También se hara una discusion del sistema cambiario que tiene cada pais y su repercusion sobre el

uso de las reservas.
2- ARGENTINA

La cuenta corriente Argentina, que se habia mantenido superavitaria desde el afio 2002,
muestra una tendencia decreciente, llegando a ser ligeramente positiva en 2011 y 2012, y en el afio

2013 ya fue considerablemente negativa, como se observa en el siguiente grafico.

GRAFICO 34: CUENTA CORRIENTE. ARGENTINA (%PBI)
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Fuente: BCRA.

El principal causante de esta situacién es el creciente atraso cambiario debido a que, por un
periodo considerable de tiempo (desde principios de 2005), la inflacion fue sistematicamente muy

superior a la depreciacion de la moneda nacional, ya que el Banco Central intervino
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permanentemente vendiendo divisas para que no aumentara el precio de las monedas extranjeras
con el objetivo de que este fuera un ancla nominal para evitar mayores aumentos de la inflacion.
Esto, sumado a la falta de inversién en el pais a causa de la desconfianza en el pais de los inversores
internacionales, ha hecho que la Cuenta Corriente tenga una tendencia a ser negativa en los Ultimos
afios*. La inflacion de Estados Unidos pasa a ser casi irrelevante, ya que la misma tiene baja influencia

en el tipo de cambio real argentino.

GRAFICO 35: COMPONENTES DEL TIPO DE CAMBIO REAL. ARGENTINA (BASE 100 = ENERO 2005)

——|ndice TCN == indice inflacion indice inflacion USA
500 - 4815
400 -
300 -

200 - 189,5
100 = — 121,5
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N IO IO © O© O N MM O O 0 OO O OO0 O O 1 d d N N N 0 m
8335095598333 T GG g g
O > O o > Qo > Qo > O o > O o > 0 0 > 0 0 > Qo >
s 385 2385 2385 2385285285285 g8 5 ¢

Fuente: Direccion de Estadisticas de San Luis, BCRA y Bureau of Labor Statistics.

A continuacién mostramos un indice de tipo de cambio real, con base 100 en enero del 2005.
Una disminucién de dicho indice nos dird que los bienes comprados en nuestro pais se vuelven

relativamente mas caros que los que se obtienen en el exterior.

4 Estos resultados hubieran sido claramente méas negativo si no hubiera sido por la introduccién, en 2011, del
cepo cambiario, explicado mas adelante en este capitulo, que restringié fuertemente las importaciones.
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GRAFICO 36: INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL. ARGENTINA (BASE 100 = ENERO 2005)
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Fuente: Direccion de Estadisticas de San Luis y BCRA y Bureau of Labor Statistics.

Se ve claramente la constante apreciacion real de la moneda desde el afio 2005. Esto, poco a

poco, fue quitandole competitividad al pais, hasta que hacia finales de 2011 aparecieron algunos

problemas en el sector externo: la inflacion era muy alta; el tipo de cambio real seguia atrasandose y,

por lo tanto, se demandaba cada vez una mayor cantidad de divisas para comprar bienes extranjeros

que se abarataban constantemente; ademas, existia una permanente salida de capitales, que

complicaba mas el panorama externo ya que las reservas internacionales estaban cayendo a un ritmo

muy acelerado. Entonces, ante esta situacidon, los responsables de la politica econémica se hallaban

frente a una disyuntiva:

¢ Si se mantenia el tipo de cambio relativamente estable (con el objetivo de utilizarlo como

ancla nominal para la inflacién), y se seguia financiando la salida de capitales y las
importaciones con reservas internacionales (aparte de la deuda externa, que se habia
anunciado que se pagaria con reservas del Banco Central), las mismas iban a decrecer a
un gran ritmo y hubiera llegado un momento en el cual se iba a hacer imposible mantener
el tipo de cambio y seguramente se terminaria en una gran devaluacion de la moneda.

Si se dejaba de intervenir en el mercado de divisas vendiendo reservas del Banco Central,
seguramente la moneda se hubiera depreciado fuertemente produciendo un aumento
aln mayor en la inflacién (a causa del pass through). Por lo tanto, no se solucionaria el
problema del atraso cambiario y se podria haber entrado en un peligroso espiral de

inflacién-devaluacién.
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GRAFICO 37: RESERVAS DEL BANCO CENTRAL. ARGENTINA (MILES DE MILLONES DE U$S)
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Ante esta dificil situacion, lo que se decidié fue progresivamente, a partir del dia 28 de
octubre de 2011, limitar el acceso a la compra de moneda extranjera a una gran parte de la
poblacion, reduciendo asi artificialmente, la demanda de divisas. Esto es conocido con el nombre de

“cepo cambiario”. A continuacion, mostraremos cdmo la misma fue evolucionando con el correr de
los meses:

> El dia 28 de octubre de 2011 pone en marcha el Programa de consulta de operaciones

cambiarias, por el cual toda persona que quisiese concretar una operacién de

compraventa de ddlares debia presentar su DNI, CUIT o CUIL, para que la AFIP

determinase si se encontraba o no en alguna situacién irregular que la imposibilitara para

realizar la operacion. “Validado” o “inconsistencias” podian ser los veredictos.

El 22 de febrero de 2012, se comenz6 a controlar la contratacion de servicios en el

exterior. La AFIP incorporaba estos contratos al régimen de Ventanilla Unica Electrénica,

por lo que se debia presentar Declaracién Jurada de Importacion antes de la operacién.

» El 28 de mayo de 2012, con la resolucién 3333 el cepo cambiario se extendia a las
operaciones con créditos hipotecarios. Desde ese momento, quienes adquiriesen un
inmueble a través de un crédito hipotecario necesitarian un aval de la AFIP para comprar

dolares con el préstamo en pesos obtenido de las entidades financieras para escriturar un
inmueble.
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» El 15 de junio de 2012 quedaba definitivamente eliminada la opcidn de comprar délares
para ahorro. Una vez oficializado esto, la compra de dolares turistas a 4,57 no parecia una
opcion viable.

> El 6 de agosto de 2012, la Resolucion 3356 de la AFIP establecié que quienes viajen sélo
podran adquirir la moneda de curso legal en el pais de destino.

» El 30 de agosto de 2012, mediante la Resolucion N° 3378, llego la restriccion a las
compras con tarjetas de crédito en el exterior que desde el 1° de septiembre pagan un
recargo del 15% a cuenta de Ganancias

» Enseguida vino su complemento, la Resoluciéon General N° 3379, que extiende el recargo
del 15% a las operaciones que los argentinos realicen desde el pais con tarjeta de débitoy
las compras online.

» En el mes de abril de 2013, el recargo aumento a 20% y se extendio también a los
paquetes turisticos contratados en el pais y los pasajes al extranjero.

» del 3 de diciembre se anuncio6 que el recargo pasaba del 20 al 35 por ciento.

Debido a que parecia casi imposible acceder al mercado oficial de moneda extranjera,
aparecié un mercado paralelo de divisas en el que se tranzan grandes cantidades de las mismas y
comenzo a existir una gran brecha entre el tipo de cambio oficial y el “blue” o paralelo. Dadas las
altas tasas de rentabilidad que se obtuvieron al invertir en este mercado paralelo, se aceler6 mas la

demanda de moneda extranjera porque los plazos fijos ofrecian una tasa claramente menor.

GRAFICO 38: TIPO DE CAMBIO NOMINAL ($/U$S)
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Fuente: Ambito Financiero y BCRA.
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Si nos referimos a las reservas internacionales como porcentaje del PBI, se observa que este

ratio viene cayendo constantemente desde el afio 2008. Pas6 de ser 18% en diciembre de 2007 a

7,6% en agosto de 2013.

GRAFICO 39: RESERVAS DEL BANCO CENTRAL. ARGENTINA (%PBI)
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Fuente: BCRA y FMI.

Si bien este nimero en si no nos da gran informacién, sabemos que esta caida preocupa al

gobierno por diversos motivos:

o El régimen cambiario que se ha mantenido durante los Gltimos afios es un tipo de cambio

administrado. El Banco Central ha intervenido permanentemente, como se explica
anteriormente, para evitar grandes depreciaciones nominales del peso argentino. Dado
que, la suma de la cuenta capital y la cuenta corriente son negativas desde 2001 (y
parece muy dificil que cambien de signo al menos en los afios siguientes), esto implica
que, salvo gque se tomen algunas medidas que tiendan a revertir la situacion, el nivel de

reservas seguira cayendo.

La presidente Cristina Fernandez ya se habia comprometido, en marzo de 2010 a pagar la
deuda externa publica con reservas del Banco Central.

Como se explica en el capitulo de resultado fiscal, en los Gltimos afios éste ha sido
deficitario y seguramente lo seguira siendo en los afios venideros. Por lo tanto, esto
significa no se podran utilizar superdvits fiscales para pagar deuda y que se seguira
emitiendo dinero para financiar los déficits, con las consecuencias inflacionarias que estos

trae.
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o Dado que el tipo de cambio nominal ha aumentado a grandes tasas, la deuda externa
expresada en pesos, continuara creciendo por el efecto del aumento del precio de las

divisas.

La cuenta capital, debido a la desconfianza generalizada en el gobierno y en la moneda
nacional, ha sido negativa desde 2009 hasta 2012. En 2013, fue casi nula debido al efecto del cepo
cambiario que ha limitado la salida de capitales forzosamente, pero también ha conducido a que los

inversores no quieran ingresar capitales al pais.

En caso de que no se hubiera introducido esta restriccion, la cuenta capital seguramente

hubiera seguido con la tendencia decreciente de los Ultimos afios.

GRAFICO 40: CUENTA CAPITAL. ARGENTINA (%PBI)
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Fuente: BCRA.

Esto es una nueva fuente de problemas para el sector externo, ya que, al ser la suma de la
cuenta corriente y la cuenta capital negativas, necesariamente las reservas internacionales del Banco
Central disminuiran. Desde 2011 hasta 2013, entonces, han caido constantemente. Esta situacién

obviamente no se puede mantener a lo largo de los afios dado que estos activos son limitados.
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GRAFICO 41: CUENTA CAPITAL + CUENTA CORRIENTE. ARGENTINA (%PBI)

8% -

6% -

4% -

2% -

0% T T T T T T T T T T 1

2% -

4% -

6% -
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: BCRA.

3- AUSTRALIA

Para comenzar este capitulo haremos un breve resumen del gran debate que hubo en
Australia acerca de la conveniencia o no de permitir déficits de cuenta corriente durante un periodo

relativamente prolongado de tiempo.

A- DEBATE SOBRE LOS DEFICITS DE CUENTA CORRIENTE AUSTRALIANOS®

Desde comienzos de la década del 70 hasta 1983, con el régimen cambiario de tipo de
cambio fijo y luego de flotacion sucia, los déficits de cuenta corriente fueron un motivo de
preocupacion de la politica econémica dado que los mismos no alcanzaban a ser financiados por
entradas de capitales, por lo tanto debian serlo a través de la pérdida de reservas. Hacia finales del
aflo 1983, estas presiones llevaron a la apertura total de capitales y a un tipo de cambio flexible.
Estas dos cosas unidas, hicieron que los agentes econdmicos extranjeros desearan invertir en

Australia y que la cuenta corriente se ajustara para absorber estos capitales.

La idea de que la politica econémica podia y debia interferir para influir en los niveles de
déficits de cuenta corriente y la acumulacién de pasivos externos persistio incluso después de la
introduccion del nuevo régimen cambiario. De hecho, con el rapido aumento de los pasivos con el
resto del mundo, la preocupacion por los grandes déficits crecié debido a que los responsables de la

politica econdmica no podian seguir dependiendo de los controles de capital para detener el

® Economic Research Department, Reserve Bank of Australia. Research Discussion Paper 2007-02
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empeoramiento de la cuenta corriente. Se consolidaron las cuentas fiscales y se hicieron reformas
estructurales con el objetivo de mejorar la competitividad. Pero, a pesar de esto, no se mejoraron los
resultados de cuenta corriente. También, se esperaba que la politica monetaria influyera en dichos

déficits.

Pero a partir de finales de la década de los 80, muchos académicos comenzaron a
argumentar que el estado no debia hacer nada por influir en lo que ellos consideraban el resultado
neto de decisiones Optimas de ahorro e inversién tomadas por agentes racionales privados, por lo
que ningun resultado de cuenta corriente debia ser un motivo para preocuparse, ya que después de
todo, un déficit (siempre que sea gran parte proveniente del sector privado) significa familias que
prefieren consumir ahora a costa del consumo futuro y empresas que aprovechan las ventajas de la
inversion rentable. Incluso dentro del RBA (Reserve Bank of Australia) comenzo un debate acerca de
si el resultado de cuenta corriente debia o no ser un objetivo explicito. La teoria de los “adultos
responsables” comenzd a ser adoptada de a poco por los responsables de la politica econdmica
australiana. Actualmente, existe un gran consenso en que el déficit de cuenta corriente no debe ser
un objetivo de politica econdmica, incluso que no debe ser tomado como un indicador de

vulnerabilidad.

Algo importante para que se den estos resultados es que el sector publico fue superavitario
por muchos afios en el periodo anterior a la crisis financiera internacional, por lo que no se ha tenido
necesidades de endeudamiento. Por lo tanto, los resultados de la cuenta corriente fueron,

practicamente en su totalidad, resultados del sector privado.

Obviamente, hay quienes no piensan que la “teoria de los adultos responsables” sea
correcta. Quienes sostienen esto, se basan en tres argumentos: primero, los agentes econémicos no
siempre estan en condiciones de tomar decisiones racionales dado que existen distorsiones y
externalidades; segundo, la decision de un agente econémico que aumente la deuda externa puede
repercutir en otros deudores del pais si se aumenta la prima de riesgo del pais como un todo; por
ualtimo, puede haber un cambio abrupto en la confianza de inversores extranjeros que puede acabar

en un severo proceso de ajuste.

Si bien estos argumentos tienen elementos validos, el rol de la politica econdmica deberia ser
eliminar las distorsiones para que los agentes puedan tomar las decisiones de manera racional y no

intentar disminuir directamente los déficits.

Por ahora, la historia de las Gltimas tres décadas le han dado la razon a quienes defienden la
teoria de los “adultos responsables”, ya que las inversiones del sector privado no han sufrido ningan
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revés y todos los afios existe una gran entrada neta de capitales. Esto también es debido a que
Australia tiene ciertas caracteristicas que hacen que dichos inversores confien en este pais: un
gobierno estable; politicas monetarias y fiscales creibles y sostenibles; un sistema financiero solido,
basado en una eficiente regulacién y supervision; marco legal y contable efectivo; mercados
transparentes y abiertos; y por Ultimo, la capacidad de adquirir deuda externa denominada en
ddlares australianos, que hace menos vulnerables a los deudores a las variaciones en el tipo de

cambio.

B- ANALISIS DEL BALANCE DE PAGOS

Como vimos anteriormente, la cuenta corriente australiana es un caso interesante de estudio
que ha sido el foco de interés de politicos y académicos durante muchos afios, ya que la misma ha
sido deficitaria desde el afio 1973, pero no se ha sufrido ninguna crisis, sino que ha sucedido lo

contrario: los inversores cada vez depositan mas confianza en este pais.

GRAFICO 42: CUENTA CORRIENTE. AUSTRALIA (%PBI)
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Fuente: ABS.

En Australia, en los Gltimos afios, ha habido una apreciacion real de la moneda (aungque no de
grandes magnitudes) debido casi exclusivamente a una apreciacion nominal de la misma, causada
por un mejoramiento en los términos de intercambio, junto con las grandes entradas de capitales
extranjeros. La inflacion australiana es muy similar a la de Estados Unidos, por lo tanto, se anulan

causando un efecto practicamente nulo sobre el tipo de cambio real.
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GRAFICO 43: COMPONENTES DEL TIPO DE CAMBIO REAL. AUSTRALIA (BASE 100 = ENERO 2005)
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Fuente: RBA y Bureau of Labor Statistics.

Se observa una gran volatilidad en el tipo de cambio nominal debido al régimen de tipo de
cambio flexible, sin embargo, las apreciaciones del dolar australiano, con el tiempo, han sido
mayores que las depreciaciones y el tipo de cambio (tanto el real como el nominal) ha caido en los

dltimos afios®.

En el siguiente grafico podemos observar un indice de tipo de cambio real con base 100 en
enero de 2005 que nos muestra como la moneda australiana se ha apreciado en los Gltimos afios
(con excepcién del periodo de la crisis mundial), pero se ha mantenido relativamente estable desde

mediados de 2009.

® La fuerte depreciacion observada en los afios 2008 y 2009 se debe a la crisis financiera internacional, como
consecuencia de que los capitales salieron de casi todos los paises del mundo y fueron en busca de dolares
(flight to quality) apreciando asi el dolar contra el resto de las monedas del mundo.
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GRAFICO 44: INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL. AUSTRALIA (BASE 100 = ENERO 2005)
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Fuente: RBA y Bureau of Labor Statistics.

Si bien esta apreciacién es un motivo para que se mantenga la tendencia deficitaria, los
grandes déficits historicos nombrados anteriormente son atribuidos principalmente al exceso de
inversién sobre ahorro nacional. Por este motivo, se requiere de ahorro extranjero, y por lo tanto,

entran capitales’ y eso se ve en una cuenta capital positiva.

La suma de la Cuenta Capital y la Cuenta Corriente, durante los Ultimos afios, ha sido
ligeramente positiva (con la Gnica excepcion del afio 2007 debido al comienzo crisis internacional).
Esto nos dice que ha habido ligero aumento de reservas. Por lo tanto, el ahorro requerido para

financiar los déficits de cuenta corriente fue provisto por capitales externos.

" Para que ingresen capitales es fundamental la confianza en el pais. Como se explico mas arriba, Australia tiene
algunas caracteristicas que hace que los inversores internacionales confien. Por eso no se esperan fugas de

capitales que haga revertir el signo de la cuenta capital
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GRAFICO 45: CUENTA CAPITAL. AUSTRALIA (%PBI)

12% -

10% +

8% -

6% -

4% -

111111
0% - . . . . . . . . . .

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: ABS.

GRAFICO 46: CUENTA CAPITAL + CUENTA CORRIENTE. AUSTRALIA (%PBI)
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En cuanto a las reservas internacionales (netas), han venido aumentando constantemente a

lo largo de los Ultimos afios como se observa en el grafico siguiente:
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GRAFICO 47: RESERVAS DEL BANCO CENTRAL. AUSTRALIA (MILES DE MILLONES DE $A)
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Fuente: RBA.

La gran diferencia que se observaba hasta el afio 2007 entre las reservas netas y las brutas se

debe a que hasta el afio 2006, el gobierno nacional y sus agencias tenian grandes depdsitos en el

Banco Central. En 2007, estos depdsitos disminuyen en méas de 40.000 millones de ddlares

australianos y eso explica que las reservas netas sean, a partir de ese momento, similares a las

brutas.

El nivel de reservas con respeto al PBI se ha ubicado entre el 3 y 4% durante la Gltima década.

Este no es un motivo de preocupacion para el gobierno por diversos motivos:

e En los reportes del Banco Central explica que: el Banco Central mantiene el minimo de

reservas necesarias para alcanzar los requerimientos de politica econémica®. Por lo tanto,
se ve claramente que una gran acumulacion de reservas no es un objetivo de politica.

El tipo de cambio es totalmente flexible, y las intervenciones son s6lo en momentos de
estrés en el mercado de divisas. En este caso, el Banco puede elegir financiar estos flujos,
temporalmente, con reservas que luego seran restablecidas una vez que las condiciones
hayan vuelto a la normalidad. La Gltima vez que esto ocurrid fue en el afio 2008.

La deuda externa no es pagada con reservas internacionales, si no que la deuda privada se
paga con los retornos obtenidos de las inversiones y la deuda puablica con los superavits
obtenidos por el gobierno. En ambos casos, las divisas para pagar la deuda denominada

en moneda extranjera sera obtenida en el mercado de cambios y no en el Banco Central.

8 paper No. 1: Budget Strategy and Outlook 2013-14
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4- CONCLUSIONES

v

La alta inflacion en la Argentina, que pareciera ser que cada vez serd mas alta, pone en
dificultades el sector externo a finales de 2013, ya que la moneda esta muy apreciada en

términos reales y se ha perdido competitividad.

En Australia, la moneda se ha apreciado también, aunque en una magnitud muy inferior a la de
Argentina. Pero las causas son muy distintas, en este caso podemos atribuirla a una leve
tendencia a la apreciacion nominal del délar australiano, provocada por un aumento de los

términos de intercambio.

En Argentina, que la cuenta corriente sea negativa por unos afios es un motivo de preocupacion
porque se desconfia en el pais y las condiciones no estan dadas para que estos déficits sean
financiados con ahorro externo (se ve claramente observando la cuenta capital negativa en los
altimos afios, a pesar del cepo cambiario). Entonces, si tanto la cuenta capital como la cuenta
corriente son negativas, la Unica manera de sostener esta situacion es con reservas
internacionales. Esta situacién claramente no se puede mantener a lo largo de los afios y algin
tipo de ajuste sera necesario.

En Australia, después de afios de debate, se llegd al consenso de que los déficits de cuenta
corriente que se repiten afio tras afios podrian no ser un motivo de preocupacion, siempre y
cuando, se mantengan condiciones desde el gobierno para que los inversores privados puedan
hacer pago de la deuda en la que incurren al financiarse con ahorro extranjero. Mientras que
estos dltimos continden depositando confianza en el pais, la cuenta financiera positiva
compensara a la cuenta corriente negativa y no se utilizaran reservas del Banco Central.

Las reservas internacionales de Argentina tienen distintos usos, que hacen que esta variable sea
un objetivo explicito de politica econémica: se utilizaran para pagar la deuda publica externa, se
usan en el mercado de divisas para sostener el tipo de cambio administrado y asi, evitar una
mayor depreciacién nominal del peso.

En cuanto a las reservas australianas, claramente no son una variable objetivo porque el sistema
cambiario vigente hace treinta afios es de tipo de cambio flexible y no se utilizan reservas para
intervenir en el mercado, salvo en situaciones excepcionales como fue la crisis mundial en los
afios 2007 y 2008. Ademas, la deuda externa del sector publico se pagara con superavits fiscales
y no con activos del Banco Central. Por estos motivos, una relacion baja Reservas/PBl no
preocupa ya que el uso que se les da a estas reservas es muy limitado.

El cepo cambiario en la Argentina funcion6 para limitar la demanda de divisas por motivos

especulativos; frend la salida de capitales, evitando que sea aln mayor; y mantuvo positivo el
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saldo comercial. Pero no sirvio para contener la inflacion, por lo tanto, la moneda seguira con la
apreciacion real y cada vez se tendria que extender el control de capitales (situacion que a largo

plazo es insostenible).
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CONCLUSIONES FINALES

Recordemos que el objetivo principal del trabajo es encontrar diferencias entre los sectores
externos argentino y australiano que justifiquen por qué se percibia, durante el afio 2013, que

Argentina tenia desajustes en dicho sector y Australia no.

Pareciera ser que los indicadores mostrados en las declaraciones de Cristina Fernandez
fueron insuficientes para hacer un analisis completo de los sectores externos, ya que para esto se
deberia hacer un andlisis para un periodo de tiempo superior a un afio. Ademas, a la hora de
comparar ambos paises habria que tener en cuenta otras variables tales como: el régimen cambiario,

lainflacion, la presion tributaria, la historia y composicion de la deuda externa, etc.

Haciendo un analisis separado de cada sector hemos observado que, al afio 2013, existian
grandes diferencias econ6micas entre ambos paises que justifican que los analistas financieros y
economistas vieran que las “cuentas externas no cerraban”, mientras que en Australia no se pensaba
lo mismo. Por lo tanto, los hechos nos demuestran que esta desconfianza no se debi6 a
especuladores en contra de la Argentina ni a conductas irracionales de los agentes econémicos, sino

maés bien se puede atribuir a agentes econdmicos racionales con fundamentos adecuados.

Las principales diferencias, entre ambos paises a finales de 2013, que nos conducen a estas

conclusiones son:
1- ARGENTINA

v El déficit fiscal parecia muy dificil de revertir sin incurrir en grandes recortes del gasto publico,
esto se debe a que no se puede aumentar mas la presion tributaria. La Gnica opcion que parece
viable para financiar estos gastos era la emision monetaria, dado que el pais tiene cortado el

endeudamiento externo.

v" Debido a esta monetizacion del déficit fiscal, la base monetaria comenz6 a crecer a grandes
tasas. Consecuentemente, la inflacion también lo hizo, pero el tipo de cambio se mantuvo

relativamente estable, debido a las constantes intervenciones del Banco Central. Esto provocé
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un atraso cambiario que incentivd las importaciones y desincentivd las exportaciones.

Tendiendo a revertir el signo de la cuenta corriente.

v El cociente base monetaria/reservas crecié exponencialmente, presionando a la suba el tipo de
cambio. Pero, como se dijo, la autoridad monetaria no permitié que esto sucediera. Aqui se
mostro un desajuste que acabd en el cepo cambiario, que limitd fuertemente la compra de
délares y las importaciones, generandose una suba en la demanda de divisas que se vio
satisfecha en un mercado paralelo, que pareciera reflejar mejor el tipo de cambio de equilibrio

que el precio oficial.

v Dados los altos rendimientos que se obtenian con las monedas extranjeras, comparados con los
de la moneda nacional, aumenté ain mas la demanda de divisas complicando aln mas el

panorama externo.

v Las reservas internacionales, caian a grandes tasas, por lo que la situacion era insostenible en el
tiempo, las mismas se utilizaban principalmente para: sostener el tipo de cambio a través de un
sistema crawling peg con pequefias devaluaciones, dado que la cuenta capital mas la cuenta
corriente eran negativas, esto se volvio una clara fuente de pérdida de divisas para el Banco
Central pagar altos niveles de deuda externa; el otro uso era el pago de deuda externa con
activos del Banco Central, esto también era una fuente de pérdidas, ya que se acercaban

vencimientos de deuda y la posibilidad de nuevas reestructuraciones no parecia una opcion.

v' La deuda externa argentina, que el gobierno se comprometié a pagar con reservas, es en gran

parte deuda publica y ademas, casi en su totalidad expresada en moneda extranjera.

Todo esto en su conjunto llevo a que la situacion ya a finales de 2013 fuera insostenible y se
veia que inminentemente se deberian tomar medidas tendientes a cambiarla, ya que no ser asi en
poco tiempo no quedarian mas reservas internacionales para hacer frente a las obligaciones del pais

ni para respaldar la moneda local, con las ya conocidas consecuencias que esto implica.

2- AUSTRALIA

v'Australia presenté déficits fiscales desde el afio 2008. Esto se debio a que, por la crisis mundial,
los ingresos fiscales cayeron, pero con la recuperacion de la economia se esperan que crezcan
nuevamente y, dado que los presupuestos en ese pais se realizan con muchos afios de
anticipacion y luego se ajusta a lo proyectado. Ya se sabe que, en 2016 ya se presentaran

superavits fiscales. El pilar fundamental para poder hacer esto es la credibilidad que tiene el
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gobierno de ese pais, entonces los agentes econdmicos esperan que la deuda externa publica en

la que se incurrid durante los afios de déficits fiscal, sea pagada con superavits fiscales.

Cabe aclarar que todos los déficits que tenga el gobierno son financiados con endeudamiento y
en ningln caso con emision monetaria. por otro lado, esta deuda se pagara con posteriores

superavits y no con reservas internacionales.

La politica monetaria tiene como principal objetivo, desde 1993, que la inflacion sea entre 2% y
3%, en promedio a largo plazo. Esto, junto con el régimen de tipo de cambio flexible nos
aseguran que el tipo de cambio no se atrase y que el mismo refleje un valor de equilibrio.
Claramente podemos verlo en el movimiento conjunto que tiene el tipo de cambio nominal con

el cociente base moneria/reservas.

Si bien la cuenta corriente ha sido negativa por décadas, esto no se atribuye a un atraso
cambiario sino mas bien a un exceso de inversién sobre ahorro nacional que nos llevan
necesariamente a tener que financiar esta inversion. Dada la confianza que depositan los
inversores en este (en gran parte por la credibilidad que tiene el gobierno), el financiamiento
viene en forma de inversion extranjera directa y el endeudamiento externo en el que incurre el
sector privado se espera que sea pagado con los altos rendimientos esperados de dichas

inversiones.

En cuanto a la deuda externa, al ser la mayoria proveniente del sector privado y, dado que el
gobierno ofrece un marco institucional y una politica econdmica consistente para que los
inversores obtengan los rendimientos esperados, esta no representa un problema del cual
preocuparse. Hay gque tener en cuenta que gran parte de la deuda esta contraida en dolares
australianos, por lo que esto aisla los efectos de la volatilidad en el tipo de cambio tipica de un

sistema de flotacién limpia.

Las reservas internacionales de la autoridad monetaria no parecen ser una variable objetivo de
la autoridad monetaria, ya que las mismas no son utilizadas para pagar deuda externa del

gobierno ni para mantener un tipo de cambio administrado.

Los depdsitos en moneda nacional han sido, por mucho tiempo, mas rentables que mantener

moneda extranjera, por lo que, no se demandas divisas para atesoramiento.
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