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1. La raiz de los problemas macroeconémicos argentinos: el déficit fiscal

Argentina mantiene un déficit fiscal cronico’. Cuando el pais ha tenido acceso al mercado financiero inter-
nacional, lo ha financiado endeudandose. Cuando han aparecido dudas sobre su capacidad de repagar las
deudas contraidas o se han endurecido las condiciones financieras internacionales y ha perdido acceso al
mercado, ha desconocido sus deudas o recurrido a la emisién monetaria para financiar al Tesoro. Asi se han
ido generando reiterados episodios de default soberano y de alta inflacion.

Los gobiernos, en general, se han ocupado mas de postergar los efectos inflacionarios de la emisién mone-
taria que de corregir sus causas. Como muestras de estos intentos de dilatar sus efectos en el tiempo se
han experimentado recurrentes atrasos de tarifas de servicios publicos y de otros precios regulados, la es-
terilizacién de la emision monetaria con la colocacion de pasivos remunerados a un ritmo incompatible con
la estabilidad nominal y, fundamentalmente, el intento de evitar el ajuste del tipo de cambio a niveles de
equilibrio.

Estas medidas paliativas no solo no resuelven el problema fundamental, sino que la mayoria de las veces
contribuyen a agravarlo. El Tesoro, al subsidiar las tarifas, aumenta el déficit fiscal. La esterilizacion con
pasivos remunerados reduce la intermediacion financiera y el crédito, y los intereses que genera incrementan
la emision monetaria futura. Por su parte, al pretender defender un tipo de cambio insostenible se dilapidan
reservas internacionales y, en un intento de reducir la merma, se termina introduciendo un complejo entra-
mado de regulaciones y trabas burocraticas para limitar el acceso al mercado cambiario que imposibilitan
el normal funcionamiento de la economia, dificultan la compra de insumos, generan escasez y encareci-
miento de muchos bienes. Esta situacion desalienta la inversion, perjudicando las exportaciones y redu-
ciendo el crédito, lo que deteriora la actividad econémica y agrava ain mas el punto de partida.

Esto no es algo novedoso. Paraddjicamente, en lugar de aprender las lecciones del pasado, este es un pro-
ceso que se ha venido repitiendo, con sus matices y particularidades, en numerosas etapas a lo largo de
nuestra historia y, en esta oportunidad, presenta una gravedad sin precedentes.

2. La situacion a fines de 2023

A fines de 2023 la economia argentina exhibe un cuadro cronico de inestabilidad macroeconémica y estan-
flacion, desbalances fiscal y externo, reservas internacionales netas negativas, baja intermediacion finan-
ciera, grandes distorsiones en los precios relativos, y un complejo entramado de regulaciones y trabas buro-
craticas disefiadas para reprimir y demorar, mas no erradicar, las consecuencias inflacionarias del financia-
miento monetario del déficit fiscal. Durante el periodo de campafia electoral, estos problemas no hicieron
mas que agravarse hasta llevar a la economia a una situacién critica, mas alla del registro de una fuerte
sequia este afio.

El déficit primario del Sector Publico No Financiero, que habia llegado el 6% del PIB durante la pandemia,
continud oscilando entre 2% y 3% del PIB en los afios siguientes (ver Grafico 1.a.). En los meses previos al
proceso electoral se tomaron una serie de medidas con la intencion de mejorar transitoriamente el nivel de
actividad y las perspectivas electorales del oficialismo. Se dispuso el otorgamiento de bonos y refuerzos de
ingresos para los empleados publicos, trabajadores de menores ingresos e informales, jubilados y beneficia-
rios de planes sociales, entre otros. También se subié fuertemente el minimo no imponible del impuesto a

1 En los ultimos 123 afios el pais tuvo déficit fiscal en 113 de ellos, es decir 92% del tiempo.
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las ganancias, se dispuso la devolucion del IVA para las personas con menores ingresos, y se prorrogaron
los aportes y actualizaron las escalas de retencién para trabajadores autbnomos, entre otros beneficios im-
positivos. Se estima que, en conjunto, esas medidas con fines electoralistas elevaron el déficit fiscal en mas
de 1 p.p. del PIB, lo que se agregé a la situacion deficitaria previa.

En un contexto en el que el acceso al financiamiento soberano se encontraba limitado, en los Ultimos afios
se recurrié de manera creciente al financiamiento monetario directo e indirecto del Banco Central. En el caso
del financiamiento directo, a través del otorgamiento de Adelantos Transitorios y del giro de Utilidades. En el
caso del financiamiento indirecto, mediante la compra de titulos publicos en el mercado secundario (ver
Gréfico 1.b.).

Grafico 1 | Déficit fiscal y financiamiento monetario al Tesoro Nacional

a. Resultado del SPNF b. Contribucion al crecimiento anual de Base Monetaria
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Fuente: BCRA en base a datos de Ministerio de Economia e INDEC.

Gran parte de la expansion monetaria para financiar al Tesoro Nacional fue esterilizada mediante la emision
de pasivos remunerados del BCRA. Adicionalmente, los pasivos remunerados también continuaron cre-
ciendo enddgenamente por efecto de la tasa de interés. Todo esto llevé a que los pasivos monetarios remu-
nerados alcanzaran un saldo de $24,8 billones a noviembre, representando un 9,8% del PIB y casi tres veces
la base monetaria (ver Gréafico 2). En consecuencia, a fines de 2023 el déficit cuasifiscal alcanzé un nivel
anualizado cercano al 10% del PIB.
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Grafico 2 | Evolucion de los Pasivos Remunerados
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Las necesidades de financiamiento al Tesoro Nacional y la politica de tasas de interés no sélo aumentaron
fuertemente los pasivos del BCRA y deterioraron su composicion, sino que también afectaron al activo de su
hoja de balance. El uso de las Reservas Internacionales para pagos de deuda, y las ventas de divisas en el
mercado oficial y en los mercados financieros redujeron las Reservas internacionales (ver Graficos 3.ay 3.b).
Tras registrar una caida de mas de USD56.000 millones desde el maximo registrado en abril de 2019, las Re-
servas Internacionales Brutas se ubicaron en USD21.000 millones al 11 de diciembre de 2023, mientras que
las reservas internaciones netas (una vez deducidos el swap con China, los pasivos con SEDESA, ALADI, BIS y
los encajes en moneda extranjera de los bancos comerciales) se ubicaron en terreno negativo desde mayo de
2023, con un registro de -USD10.800 al 11 de diciembre de 2023.

Grafico 3 | Reservas internaciones y sus factores de variacion

a. Reservas internacionales del BCRA b. Contribucién al cambio anual de las Reservas internacionales
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La trayectoria de las reservas internacionales es aun mas delicada de lo que alli se puede apreciar. En efecto,
en los ultimos meses los importadores han visto que una vez que conseguian autorizar las importaciones, se
dificultaba su acceso al mercado de cambios para realizar los pagos, lo que generd un aumento de las deudas
comerciales con sus proveedores del exterior. La deuda comercial por importaciones impagas se duplicé en
pocos meses alcanzando el tercer trimestre de 2023 unos USD41.600 millones (ver Gréfico 4).

Grafico 3 | Deuda externa del sector privado por tipo de relacién con el acreedor*
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El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos se redujo desde mediados de 2021, alcanzando un déficit
de 2,5% del PIB en el cuarto trimestre de 2023 (ver Gréfico 5.a). Mas alla de los efectos negativos coyunturales
de la sequia sobre el sector agropecuario, el desequilibrio externo estuvo asociado a los crecientes desbalances
macroecondmicos, originados en el déficit fiscal y su financiamiento por parte del BCRA. Los controles cam-
biarios no hicieron mas que desincentivar la produccién, al tiempo que la creciente brecha entre el tipo de cam-
bio oficial y las cotizaciones financieras, que alcanzé niveles cercanos al 200%, desalento las exportaciones e
incremento artificialmente las importaciones (ver Grafico 5.b).

Grafico 5 | Balanza comercial y brecha del tipo de cambio
a. Saldo de la Cuenta Corriente y la Balanza Comercial  b. Brecha cambiaria
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Las politicas llevadas adelante por el BCRA también se reflejaron en la composicion de los agregados mo-
netarios y del crédito. Como consecuencia de la aceleracion inflacionaria, la demanda de saldos reales cayo
a niveles histéricamente bajos, rebalanceandose fundamentalmente hacia los componentes que brindan al
menos una cobertura parcial contra la inflacion. En efecto, el M2 privado transaccional, que incluye el circu-
lante en poder del publicoy los saldos de los depdsitos a la vista del sector privado no remunerados, alcanzo
un nuevo minimo de 6,4% del PIB, mientras que el M3 privado, que incluye también los depdsitos a plazo fijo
y otros depodsitos remunerados, continud descendiendo hasta un nivel cercano al 14% del PIB (ver Gréfico
6.a). En un contexto donde la demanda de préstamos -debilitada por la situacién de la economia- debe com-
petir con las colocaciones de pasivos remunerados que hace el BCRA, el crédito privado encuentra poco
margen para desarrollarse. Los bancos comerciales actuan asi cada vez menos como intermediarios finan-
cieros, perdiendo su rol como agentes que toman depdsitos y dan créditos al sector privado. El financia-
miento monetario de los déficits fiscales, y su posterior esterilizacion, producen un crowding out del crédito,
que alcanzoé un nuevo minimo histérico de 5,6% del PIB (ver Grafico 6.b).

Grafico 6 | Agregados monetarios y crédito
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Desde 2011, la actividad econdmica se mantuvo estancada, mas alla de variaciones ciclicas. Si se considera el
nivel de PIB per cdpita, la situacion es aln peor, con una tendencia decreciente (-1,3% promedio anual desde
2011, ver Grafico 7). En cuanto a los factores de demanda, en los Ultimos afios se observé, como era de esperar
en un contexto de aceleracion inflacionaria, una creciente participacion relativa del Consumo (publico y privado)
en detrimento de la Inversion, componente clave para dinamizar el crecimiento en el largo plazo.
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Grafico 7 | Evolucién del PIB per capita
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La inflacién, resurgida con fuerza desde 2007, se habia mantenido desde entonces en niveles elevados, con
un registro promedio anual cercano al 40%. En el dltimo afio, el ritmo de aumento del nivel general de precios
se aceleré de manera significativa y se estima que alcanzaria un registro cercano al 200% i.a. a fines de 2023
(ver Gréfico 8). Si se analiza la dindmica de los datos de alta frecuencia de diciembre, la tasa de inflacién
mensual alcanzaria un registro cercano al 30%. Estos son niveles de inflacion que no se registraban en la
economia argentina desde comienzos de la década de 1990, en el periodo previo al inicio de la Convertibili-
dad. Esta es la evidencia mas contundente de lo critica que es la situacion y que, de no corregirse pronta-
mente, nos hubiera llevado mas temprano que tarde a un nuevo episodio de hiperinflacion.

Grafico 8 | Inflacion. Nivel General
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La delicada situacion de la dindmica de la tasa de inflacion reciente y proyectada para el corto plazo se
agrava si se tienen en cuenta las distorsiones que se esconden detras del comportamiento promedio de los
precios, fruto de los mencionados retrasos decididos para dilatar las consecuencias de los desequilibrios
macroeconémicos. Ya se ha mencionado la enorme brecha que se registraba entre el tipo de cambio oficial
y el tipo de cambio financiero, cuya correccién genera una inevitable aceleracion de la inflacion. Algo similar
ocurre con la diferencia que se ha ido acumulando entre la evolucion de los precios regulados y el compo-
nente nucleo (ver Grafico 9).

Grafico 9 | Evolucién de la categoria Regulados del IPC con relacién a la Nicleo
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Fuente: BCRA.

Ante la correccion de estas distorsiones, necesarias para ordenar la economia y que ésta pueda volver a fun-
cionar adecuadamente, el Banco Central acompafara estos esfuerzos de sinceramiento con un monitoreo
atento de las condiciones monetarias y crediticias con el objetivo de moderar las presiones inflacionarias que
se puedan generar.

3. Objetivos y Planes para 2024

El Ministerio de Economia presento, el 12 de diciembre, el programa econémico de la nueva administracion,
gue pone el énfasis en las modificaciones estructurales al régimen econdmico que resultan necesarias para
revertir la espiral de inestabilidad y estancamiento que afecta a la economia argentina.

El programa tiene como piedra angular eliminar el déficit fiscal y su financiamiento mediante la emisién
monetaria del BCRA. El objetivo anunciado es alcanzar un equilibrio fiscal financiero en el 2024. Otros de los
elementos centrales son la eliminacion de regulaciones, restricciones y trabas burocraticas, y la correccion
de precios relativos, en especial, el tipo de cambio. Sélo asi se podra conseguir el restablecimiento del equi-
librio externo. Y un elemento adicional lo constituye el saneamiento de la hoja de balance del BCRA, mediante
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la recuperacion del nivel de reservas internaciones y una solucion para la dinamica de sus pasivos remune-
rados. El logro de equilibrios basicos en los frentes fiscal y externo, junto con el saneamiento del balance del
BCRA constituiran los cimientos de la estabilidad macroeconémica futura.

Normalizacién del mercado cambiario

En el marco de la transicion hacia un régimen que asegure la estabilidad macroeconémica, se anuncio el
establecimiento de un nuevo tipo de cambio de 800 pesos por délar en el Mercado Libre de Cambios (MLC).
Temporariamente, y hasta tanto el compromiso y la visibilidad del esfuerzo fiscal sean apreciados en su total
dimension, el ajuste del tipo de cambio cumplira el rol de un ancla complementaria en las expectativas de
inflacién. Como refuerzo del ancla fiscal, el BCRA establecio un sendero de deslizamiento para el tipo de
cambio de 2% por mes, de manera de proveer un ancla nominal que se extienda mas alla del periodo de
sinceramiento de precios relativos.

El BCRA definié nuevas condiciones para el acceso al MLC para el pago de las importaciones de bienes y
servicios, con el objetivo de normalizar progresivamente un mercado que estaba funcionando de manera
disfuncional por los niveles de endeudamiento comercial acumulados.

El BCRA simplifico también el sistema de pagos de importaciones de bienes y servicios, eliminando todo
requisito vinculado a la obtencion de autorizaciones a través de Sistema de Importaciones de la Republica
Argentina (SIRA), y también dejando sin efecto el requisito del Certificado de la Cuenta Unica de Comercio
Exterior de la AFIP?. A su vez, establecieron plazos de pago diferenciados segun la posicion arancelaria de
los distintos bienes y servicios importados lo cual permitird administrar las divisas durante los meses proxi-
mos, caracterizados por la baja estacionalidad de exportaciones.

Con el objetivo de dar previsibilidad a los pagos asociados con el stock de deuda comercial de importadores
acumulada, el BCRA dio a conocer las condiciones de nuevos instrumentos conformados por tres series de
Bonos para la Reconstrucciéon de una Argentina Libre (BOPREAL)®. Estos bonos ya estan siendo ofrecidos
como vehiculos para canalizar la demanda de divisas de los importadores de bienes y servicios con deudas
comerciales por operaciones con registro aduanero o servicio efectivamente prestado hasta el 12 de diciem-
bre de 2023*.

A través de la licitacion de estos nuevos instrumentos, el BCRA ofrece una solucién ordenada para resolver
la crisis generada por la acumulacion de deudas comerciales de importadores a niveles dificiles de manejar
en el corto plazo con el stock de reservas disponible, funcionando como puente hasta la acumulacion de
reservas asociadas al superavit de balanza comercial proyectado para los proximos afios. En esta linea, los
importadores tienen la posibilidad de adquirir estos instrumentos con la liquidez en pesos que tienen a dis-
posicion para hacer frente a sus compromisos con el exterior y recibirdn a cambio un flujo de divisas cierto
por parte del BCRA.

El sinceramiento en el valor del tipo de cambio y la eliminacion de buena parte de las regulaciones y las
trabas burocraticas para el acceso al mercado de cambios constituyen elementos clave: generan el incentivo

2 Ver la Comunicacién A7917.
3 Ver la Comunicacion A7918 y la Comunicacion B12695.
4 Ver la Comunicacion A7925.
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a la produccién y a la exportacion, y un desincentivo a continuar incrementando artificialmente las importa-
ciones. Una mejora genuina de la balanza comercial sera un motor imprescindible en el proceso de recupe-
racion del nivel de reservas internacionales liquidas del BCRA.

La recuperacion de la credibilidad no sera completa hasta que la correccion de los desbalances monetarios
heredados, la solucién a las deudas comerciales por pagos de importaciones y la recomposicion de reservas
internacionales permitan avanzar en la eliminacién de los controles cambiarios y de capitales aun vigentes
y, luego de un proceso de normalizacion ordenado, en la unificacion definitiva del mercado de cambios.

Normalizacién del mercado monetario

En el corto plazo, como consecuencia de los desbalances heredados y mientras la economia transite un
periodo de “estanflacion”, se prevé que la demanda de dinero demorara en recuperarse. En este contexto, el
equilibrio monetario requiere atender simultaneamente las dos fuentes principales de emisién monetaria: el
financiamiento (directo e indirecto) del déficit fiscal y el déficit cuasifiscal del propio BCRA.

El BCRA decidio dejar de realizar licitaciones de LELIQ a futuro, pasando a ser las operaciones de pases
pasivos su principal instrumento de absorcién de excedentes monetarios. La tasa de interés de politica mo-
netaria paso a ser la tasa de los pases pasivos a un dia de plazo, que desde el 13 de diciembre fue establecida
en 100% nominal anual.

Al centralizar sus operaciones en un solo instrumento, y al ser su tasa de politica la Unica tasa de interés de
referencia se busca hacer mas clara la sefial de politica monetaria y fortalecer su transmision al resto de las
tasas de interés de la economia.

En cuanto a las operaciones de inyeccion de liquidez, el BCRA seguira ejerciendo la posibilidad de realizar
pases activos y ofrecer puts sobre instrumentos del Tesoro que la autoridad monetaria considere adecua-
dos. El Banco Central dispuso que aquellos titulos susceptibles de ser vendidos al BCRA por el mecanismo
de put que sean licitados a partir del 18 de diciembre de 2023 no computaran a efectos del limite de fraccio-
namiento crediticio al sector, ya que cuentan con el BCRA como comprador a opcién de los bancos.

El BCRA continuara orientando todas las herramientas de la politica monetaria a alcanzar la estabilidad mo-
netaria y reducir la inflacion. Y seguira realizando un monitoreo continuo de la evolucion del nivel general de
precios, la dinamica del mercado de cambios y de los agregados monetarios a los efectos de calibrar su
tasa de interés de politica y administrar las condiciones de liquidez.

Primeros resultados y perspectivas futuras

El sinceramiento del tipo de cambio y la eliminacion de trabas burocraticas para el acceso al mercado cam-
biario han dado comienzo a un proceso para destrabar los flujos del comercio exterior de manera de resta-
blecer el pleno funcionamiento de la cadena productiva. Esto le ha permitido al BCRA en las primeras 12
jornadas acumular compras de divisas por unos USD2.900 millones, iniciando de forma auspiciosa su pro-
ceso de recomposicion de Reservas Internacionales.

Dejar de emitir LELIQ es un paso importante para que los bancos tengan incentivos para volver a actuar
como intermediarios financieros que toman depdsitos para dar crédito.
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Se ha progresado rapidamente en el dialogo formal con los organismos internacionales, incluyendo el Fondo
Monetario Internacional. El objetivo central es despejar la incertidumbre en torno a los desembolsos pacta-
dos con vistas a atender los futuros vencimientos de capital. Esa incertidumbre responde a la obligacion que
enfrenta la Argentina de iniciar el proceso formal de solicitud de una dispensa (waiver) por el incumplimiento
de las metas acordadas en agosto de este mismo afio. El gobierno hara los esfuerzos necesarios para res-
tablecer la vigencia del acuerdo firmado con el FMI y llevara a cabo negociaciones adicionales que -consi-
dere- contribuyan a mejorar las condiciones de financiamiento vigentes.

Los equilibrios macroeconémicos basicos, junto con el saneamiento del balance del BCRA, son una precon-
dicion para cualquier estabilidad duradera, que constituya el entorno propicio para producir, para innovar,
para comerciar con el resto del mundo, y para crear mas y mejores empleos en la Argentina.

La estabilizacion macroeconémica permitira que vuelva a haber oferta de crédito genuina al sector privado,
insumo indispensable para el financiamiento de la inversiény el crecimiento. El BCRA mantendra actualizada
la regulacion micro y macroprudencial, en funcién de las mejores recomendaciones internacionales en la
materia, sin descuidar las caracteristicas propias del mercado financiero argentino. Ademas, continuara mo-
nitoreando el desempefio de las entidades en funcion de prever y abordar eventuales situaciones de vulne-
rabilidad, apuntando a sostener adecuados niveles de liquidez y solvencia para el conjunto y cada una de las
entidades financieras.

Por ultimo, el BCRA continuara redoblando sus esfuerzos en fomentar la inclusion financiera y la moderni-

zacion de los medios de pago: el acceso y uso de servicios financieros (transacciones, pagos, ahorro y cré-
dito) a un costo razonable, de manera segura para el consumidor y sostenible para los proveedores.
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