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Hace dos años y medio, los argentinos decidimos tomar un nuevo rumbo que 

siente las bases para crecer de manera sostenida y lograr así reducir la pobreza. 

El camino para crecer sostenidamente es ir expandiendo la capacidad de una 

economía para producir y eso se logra a través de la inversión tanto en capital 

físico como en sus recursos humanos. Precisamente la inversión fue el motor del 

crecimiento en nuestra economía desde mediados de 2016 hasta hoy. Para que la 

inversión continúe impulsando el crecimiento es necesario tener una economía 

ordenada, con baja inflación y equilibrio fiscal. 

Para transitar el camino del crecimiento en base a la inversión es vital también 

tener una economía competitiva e integrada al mundo. Tenemos que volver a ser 

parte de las cadenas globales de valor. El orden macroeconómico y la integración 

al mundo son dos elementos clave en el sendero hacia el crecimiento sostenido.  

Aún recién iniciado, este nuevo camino ya mostró resultados positivos. En 2017 la 

economía creció 2,9%, aumentó la inversión más de 10% y crecieron también las 

exportaciones y el consumo. Más argentinos consiguieron trabajo y se redujo la 

pobreza. Entre el segundo trimestre de 2016 y finales de 2017 más de 2,5 millones 

de personas salieron de la pobreza. Este proceso de crecimiento continuó durante 

el primer trimestre de este año, cuando la economía se expandió 3,6% interanual 

impulsada principalmente por un fuerte crecimiento de la inversión (+18% 

interanual) que siguió batiendo récords. 

Los argentinos también decidimos empezar a transitar el camino de la verdad, el 

de enfrentar los problemas, y resolverlos con políticas activas. Transitar el camino 

de la verdad también implica reconocer que en los últimos meses nuestra 

economía ha comenzado a transitar tiempos más difíciles. 

Hubo tres factores que complicaron a nuestra economía cuando todavía no 

habíamos terminado de corregir los desequilibrios heredados: la más intensa 

sequía en años que condujo a una fuerte caída en la producción agrícola y en los 
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ingresos por exportación, fenómeno agravado en la última semana por la caída en 

el precio de la soja, la suba del precio mundial del petróleo y, especialmente, una 

fuerte volatilidad en los mercados financieros internacionales impulsada por la 

suba de las tasas de interés en EE.UU. y la consecuente apreciación del dólar a 

nivel global. Así, y aun teniendo en cuenta el muy buen desempeño de la 

economía en el primer trimestre del año, revisamos a la baja el pronóstico de 

crecimiento para 2018 de 3% a alrededor de 1%. 

La sequía de los primeros meses de 2018 fue la más intensa en términos de la 

pérdida de producción desde la sequía de 2009. El dramático déficit hídrico tuvo el 

mayor impacto a partir de enero, cuando la soja y el maíz estaban en etapa de 

maduración. A partir de marzo se comenzó a ver el impacto en los datos del sector 

Agropecuario. Sin embargo, la caída será más fuerte en el segundo trimestre, 

cuando el peso del sector Agropecuario sobre el nivel de actividad es mayor. En 

términos de económicos, la sequía implicó una pérdida de aproximadamente 1 

p.p. de crecimiento real del Producto Interno Bruto (consolidando el impacto 

directo e indirecto) para 2018, y una reducción de las exportaciones equivalente a 

aproximadamente USD 8.500 millones. 

A la sequía hay que sumarle la caída reciente en el precio de la soja, que esta 

semana se encontraba 14% por debajo de los máximos del año. 

 

La suba del precio internacional del petróleo tuvo un impacto negativo 

considerable en la economía. En el último año el barril de petróleo aumentó más 

de 50%. Esta suba precipitó mayores aumentos del precio doméstico de los 

combustibles que lo contemplado en las proyecciones iniciales. Esto generó 

presiones inflacionarias adicionales durante los primeros meses del año. 

El incremento en la volatilidad internacional se manifestó en forma de presiones 

sobre nuestra moneda, ansiedad del mercado acerca de la renovación de las 

letras de corto plazo del Banco Central, y un incremento en nuestra prima de 

riesgo soberano. En este contexto el financiamiento internacional se encareció 

sensiblemente, por lo que decidimos solicitar la asistencia financiera del Fondo 

Monetario Internacional (FMI) para minimizar el impacto de estas turbulencias 

sobre nuestra economía. El acuerdo con el FMI nos permite asegurar una fuente 

de financiamiento barato para los próximos años, y así evitar un ajuste fiscal 

drástico, que hubiera tenido consecuencias perjudiciales para nuestra sociedad. 

De esta manera podemos continuar con la corrección de los desequilibrios 

heredados. 

El apoyo financiero recibido del FMI fue contundente. El acuerdo Stand By que 

alcanzamos con el FMI fue el más grande en términos económicos de la historia 

del FMI entre los acuerdos que contemplan desembolsos, y se alcanzó de manera 

particularmente rápida: a excepción del acuerdo de Corea (en 1997), no hubo un 



 

acuerdo en la historia del FMI firmado más velozmente que éste. Esto da cuenta 

de que la dirección de nuestro programa económico era correcta, y que ya 

contábamos con el apoyo de la comunidad internacional. 

Este acuerdo con el FMI no implica un aumento de nuestro endeudamiento. El 

financiamiento obtenido del FMI reemplaza al que hubiéramos tenido que buscar 

en el mercado. 

El rumbo del nuestro plan económico sigue siendo el mismo. Está enfocado en los 

mismos objetivos en los que hemos trabajado desde que asumió el Presidente 

Macri: ordenar los desbalances económicos heredados y sentar las bases para 

crecer sostenidamente, con reducción de la pobreza. En este nuevo marco, 

reafirmamos las políticas destinadas a corregir los grandes desbalances 

heredados. 

Redoblaremos nuestros esfuerzos en bajar la inflación. Para ello trabajamos en 

dos frentes: reforzar la autonomía del Banco Central y mejorar su hoja de balance. 

En este sentido, eliminamos a partir de junio de 2018 las transferencias del Banco 

Central al Tesoro. No hay más financiamiento del déficit fiscal con emisión 

monetaria. 

En este contexto internacional más adverso avanzaremos más rápido hacia el 

equilibrio fiscal. Mientras más rápido converjamos al equilibrio fiscal, más 

independientes y robustos seremos. Pero, tal como lo hemos venido haciendo 

hasta ahora, la convergencia más rápida al equilibrio fiscal se hará prestando 

especial atención en proteger a los sectores más vulnerables. En este punto el 

acuerdo alcanzado con el FMI es innovador: cuenta con una salvaguarda para 

incrementar el gasto social en caso de que las condiciones sociales lo requieran. 

Entendemos perfectamente que los movimientos del dólar generan preocupación. 

Estamos trabajando para normalizar el funcionamiento del mercado cambiario y 

suavizar los movimientos del tipo de cambio en un marco de libre flotación 

cambiaria. Un cambio en este sentido es que ya no será el Banco Central quien 

compre los dólares que obtiene el Tesoro, sino que los mismos serán vendidos 

gradualmente en el mercado. En este contexto, el Banco Central, licita 

diariamente, por cuenta del Tesoro, los dólares que recibimos del Fondo 

Monetario para apoyo presupuestario (USD 7500 millones) y que el Tesoro 

necesite convertir a pesos. Estas licitaciones ayudan a proveer de liquidez al 

mercado cambiario y contribuirán a que el mismo vuelva a funcionar normalmente. 

Además, el Banco Central recibió un aporte de USD 7.500 millones para fortalecer 

las reservas internacionales. 

El conjunto de políticas implementadas y el acuerdo con el FMI nos permiten 

atravesar la turbulencia financiera sin tener disrupciones en la economía: sin 

romper contratos, sin fijar el tipo de cambio, sin implementar restricciones o cepos, 

y sin sufrir una fuerte recesión. La economía argentina ha aumentado su 

resiliencia como consecuencia de haber tomado políticas económicas que nos 



 

permitan crecer de manera sostenible e integrarnos al mundo. Vamos a continuar 

trabajando en esa dirección. 

 

Acuerdo con el FMI 

Un aspecto importante a aclarar es que la legislación argentina establece que las 

operaciones de crédito con organismos de los cuales Argentina es socio no 

requieren autorización.  

Esto aplica para el acuerdo firmado porque nuestro país es parte del FMI desde 

1956. Por este motivo los acuerdos con el FMI que fueron firmados en las últimas 

décadas no requirieron de la aprobación del Congreso. En efecto, la Ley de 

Administración Financiera Nº 24.156 en su artículo 60 establece que: 

ñARTICULO 60.- Las entidades de la administración nacional no podrán 
formalizar ninguna operación de crédito público que no esté contemplada en 
la ley de presupuesto general del año respectivo o en una ley específica. 

La ley de presupuesto general debe indicar como mínimo las siguientes 
características de las operaciones de crédito público autorizadas: 

- Tipo de deuda, especificando si se trata de interna o externa; 

- Monto máximo autorizado para la operación; 

- Plazo mínimo de amortización; 

- Destino del financiamiento. 

Si las operaciones de crédito público de la administración nacional no 
estuvieran autorizadas en la ley de presupuesto general del año respectivo, 
requerirán de una ley que las autorice expresamente. 

Se exceptúa del cumplimiento de las disposiciones establecidas 
precedentemente en este artículo, a las operaciones de crédito público que 
formalice el Poder Ejecutivo Nacional con los organismos financieros 
internacionales de los que la Naci·n forma parteò. 

. 

Entrando de lleno en lo que hace al contenido del acuerdo con el FMI, el acuerdo 

establece una meta de déficit primario de 2,7% del PBI para 2018, que es 

equivalente a la meta que existía previamente a la firma de dicho acuerdo, de 

manera que la ejecución de gastos en el año continuará tal cual estaba prevista. 

Respecto de las diferencias entre el crédito vigente actual y la Ley de 

Presupuesto, a julio se han ampliado las partidas totales de gastos primarios en 

3,4%, donde prácticamente la totalidad de las ampliaciones obedecieron a gastos 

relacionados con la seguridad social y transferencias corrientes a Provincias. La 



 

reducción del déficit provendrá de recursos percibidos superiores a los 

presupuestados. 

 

 

Convergencia fiscal. La convergencia más acelerada al equilibrio fiscal es uno de 

los puntos más importantes del acuerdo. Lograrlo redundará en una mejora de la 

cuenta corriente. 

Reducir el déficit fiscal no implica que la economía entre en recesión. El año 

pasado el déficit fiscal primario se redujo en 0,4% del PBI y la economía creció 

2,9% a la vez que el empleo registrado creció 2,2% según datos del Ministerio de 

Trabajo. 

Este año el déficit primario disminuirá en 1,1% del PIB y la economía posiblemente 

muestre un pequeño crecimiento a pesar de las turbulencias financieras 

internacionales que afectaron a los países emergentes y que en Argentina se 

vieron amplificadas por la peor sequía de los últimos 50 años. El año que viene la 

economía también se expandirá mientras que el déficit continuará su sendero 

descendente rumbo a la convergencia fiscal. 

En otro orden, a la hora de pensar políticas en el frente externo, en el acuerdo se 

renovó nuestro compromiso con un régimen de tipo de cambio flexible.  

Se debe aclarar que no es verdad que el acuerdo con el FMI represente más 

endeudamiento. Al contrario, se reemplaza deuda más cara en términos de 

intereses por deuda más barata y, además, dado que se aceleró el ritmo de 

convergencia al equilibrio fiscal, se requerirán menos fondos para cubrir el déficit. 

Las necesidades de financiamiento para lo que resta de 2018 y 2019 puede 

consultarlas en la página 4 del siguiente link: 

https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/roadshow_20180701_4slides.pdf 

Todas las medidas que se tomaron tienen como fin último la generación de 

empleo y reducción de la pobreza. Por ejemplo, redujimos los subsidios a los 

servicios públicos, pero se implementó la tarifa social, donde la población 

https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/roadshow_20180701_4slides.pdf


 

beneficiaria es la de menores ingresos; a la vez que los programas de protección 

social, gracias a la nueva fórmula aprobada el año pasado, se actualizan 

automáticamente protegiendo de la inflación a la población beneficiaria. 

La baja del gasto del Estado es algo que debemos hacer inexorablemente para 

evitar futuras crisis evitando así que se deterioran el empleo y los salarios.  

Esto fue reiterado por el Sr Ministro de Hacienda en la exposición ante la 

Comisión Bicameral Permanente de Seguimiento y Control de la Gestión de 

Contratación y de Pago de la Deuda Exterior de la Nación del día 03/07/2018, 

ñQuiero recalcar que en el marco del acuerdo que alcanzamos con el Fondo 

Monetario hemos incluido una cláusula inédita, que es una cláusula de protección 

social que nos permite incrementar el gasto en programas directamente 

vinculados con la lucha contra la pobreza, en caso de ser necesario, y relajar las 

metas fiscales en 0,2 puntos del PBI, lo cual, por ejemplo, llevado al esquema de 

la Asignación Universal por Hijo, implicaría aumentar el gasto en la Asignación 

Universal por Hijo en 40 por ciento si fuera necesario, y que ello no impacte sobre 

las metas computadas en el acuerdo 

 

Soberanía monetaria. No es verdad que el BCRA pierde soberanía monetaria 

con el acuerdo. Las cláusulas de consulta solo aplican en la eventualidad de que 

algún punto del acuerdo no se pueda alcanzar, y, aun si esa eventualidad ocurre, 

el BCRA no pierde el poder de decisión. 

Por otra parte, en el acuerdo se propone una serie de medidas para reforzar la 

autonomía del BCRA. 

 

Ingresos del Acuerdo. Los fondos provenientes del Acuerdo con el FMI, se 

produjeron en las Cuentas del Tesoro Nacional radicadas en el Banco Central de 

la República Argentina, con fecha 22 de junio, de conformidad con el siguiente 

detalle: 

Ref. Cuenta Nº Moneda Importe 

a) 
DGNME -Cuenta 

operativa 
  

 
20501/00 

DOLARES 

ESTADOUNIDENSES 
7.471.415.017,40 

b) DGNME -Cuentas de 

Fortalecimiento 
  

 20564/00 EUROS 2.699.067.490,04 

 20565/00 YUANES 7.121.913.018,14 

 20566/00 LIBRAS EXTERLINAS 553.286.011,74 



 

Ref. Cuenta Nº Moneda Importe 

 20567/00 YENES 122.475.216.853,00 

 
20568/00 

DERECHOS ESPECIALES 

DE GIRO 
1.000.000.000 

Fuente: Ministerio de Hacienda 

El desembolso en dólares estadounidenses correspondiente a la cuenta operativa 

20501/00 es utilizado: 

a) Para los pagos inmediatos denominados en moneda extranjera para 

objetivos de financiamiento presupuestario 

b) Para las subastas preanunciadas de divisa que realiza diariamente el Banco 

Central de la República Argentina, por cuenta y orden del Ministerio de 

Hacienda, y cuyo producido en pesos se acredita en la cuenta del Tesoro Nº 

2020/00 ñDep·sitos en pesosò en esa entidad bancaria. 

Con respecto a las Cuentas de Fortalecimiento indicadas en la REF. b), se informa 

que a la fecha no han tenido movimiento desde su desembolso. 

 

Obra Pública. En el marco del acuerdo y para cumplir con las metas de reducción 

del déficit fiscal, el ahorro será coordinado con cada ministerio. Sin embargo, 

enfatizamos que no se detendrán las obras que ya están en proceso. Entre las 

nuevas obras, se priorizarán aquellas que tengan mayor impacto socioeconómico. 

La definición por partidas y, por lo tanto, de las provincias donde las obras se 

ejecutan se determinará en el Congreso cuando se debata la Ley de Presupuesto 

para 2019. Por otro lado, se prevé que con la inversión en infraestructura bajo la 

modalidad de Participación Público Privada estimada para 2018, se podría 

compensar parcialmente la reducción en gastos de capital anunciada para cumplir 

la nueva meta fiscal. 

Tal como mencionó el Sr. Ministro Nicolás Dujovne en la Comisión Bicameral 

Permanente de Seguimiento y Control de la Gestión de Contratación y de Pago de 

la Deuda Exterior de la Nación del día 03/07/2018, ñen ®pocas de escasez de 

recursos, donde tenemos que priorizar la austeridad, nuestro objetivo es no 

detener ninguna de nuestras obras, seguir canalizando obras nuevas a través de 

los programas de participación público-privada. Y sí revisar aquellas obras muy 

grandes que podrían generar necesidades de financiamiento también muy 

grandes que hoy queremos evitar. Sobre todo, teniendo en cuenta que, producto 

del cambio de matriz energética, producto ahora de las buenas políticas que 

estamos llevando a cabo, dentro de dos años a la Argentina le va a sobrar gas. 

Vamos a ser nuevamente superavitarios en términos energéticos y exportadores 

de gas. Con lo cual, no tiene sentido, probablemente, aumentar la capacidad de 

producción mediante centrales nucleares que tienen un costo muy alto. Además, 



 

ese costo se recoge muchísimos años después porque el período de construcción 

lleva muchísimos años. O represas hidroeléctricas que también pueden ser hoy 

innecesarias ante la abundancia de gas que va a tener la Argentina en poco 

tiempoò. 

 

Es importante aclarar, en este sentido, que de las discusiones metodológicas 

tendientes a promover la convergencia de la exposición de las cuentas públicas 

con las mejores prácticas internaciones, el acuerdo arribado entre el gobierno 

argentino y el FMI establece que para la metodología de la meta de déficit fiscal 

primario se deberá también contemplar a las obras pertenecientes al Programa de 

Inversiones Prioritarias, que al ser ejecutadas por la vía de adelanto a proveedores 

se registraban por debajo de la línea. 

 

Salud y Educación. Los ingresos totales de las provincias (automáticos más no 

automáticos) crecerán muy por encima de la inflación esperada para el año que 

viene, de manera que el gasto en salud y educación no debería tener restricciones 

al financiamiento en adelante.  Por otra parte, el acuerdo no habla de recortes en 

gastos prioritarios como son los sociales.  

 

FGS.La referencia al FGS en el acuerdo con el FMI, se explica por la traducción al 

espa¶ol del punto 9 del anexo II, titulado ñMemor§ndum de Entendimiento 

T®cnicoò, de la carta enviada el 12 de junio de 2018 por el Ministro de Hacienda y 

el Presidente del Banco Central de la República Argentina a la Directora del Fondo 

Monetario Internacional, en particular, en lo relativo a la utilización del adjetivo 

ñincautadosò1. 

                                            
1
En el punto 9 de la versi·neningl®s se consigna: ñThe accounting of the revenues from pension 

assets held by the Fondo de Garantía y Sustentabilidad(FGS) as a result of the 2008 pension 
fund nationalization poses a complex methodological issue. While the budget reported an 
immediate increase in pension spending after 2008, it never reported the revenues (contributions) 
capitalized in the nationalized pension assets available in 2008. The authorities and staff agreed on 
an IMF technical assistance mission by the end-2018, that will collect the necessary information and 
advise the authorities on the correct record keeping of the nationalization operation and of 
subsequent changes to the pension system that is consistent with sound statistical principles as 
embedded in the IMF´s Government Finance Statistics. Should the mission´s recommendations 
lead to any changes in the measurement of the Budget balance, no additional policy measures 
would be sought or applied for the purposes of the IMF-supported program. For the time being, the 
value of pension fund assets seized in 2008 will be spread over time as revenue to partially offset 
future pension spending. In particular, the amount will be divided by the average life expectancy of 
contributors to those schemes at 2018, that is 20 years. The limit on the amount to be recognized 
as revenue shall be 0.4 percent of GDP per yearò. 
 

 



 

En tal sentido, una revisión general de la traducción al español del documento en 

cuestión, permite concluir que la palabra que corresponde utilizar no es el adjetivo 

incautados sino ñtransferidosò, en orden con lo dispuesto por el r®gimen de la ley 

26.425 y el decreto 2104, del 4 de diciembre de 2008, y la correcta interpretación 

del párrafo en el que se encuentra inserto el vocablo sustituido. 

La nueva versión revisada del texto ya se encuentra publicada en la página web 

del Ministerio de Hacienda. 

Respecto a las razones de seguimiento del registro de las operaciones de 

nacionalización y cambios en el sistema de pensiones, es importante remarcar 

que la estatización del subsistema de capitalización a fines de 2008 implicó para el 

Estado Nacional el ingreso de los activos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones 

(FJP) administrados hasta entonces por las AFJP, los aportes personales de 

quienes estaban aportando a una administradora privada y el pago de las 

jubilaciones (existentes y las altas desde entonces). Mientras que los aportes y los 

pagos de jubilaciones forman parte de las cuentas públicas, el ingreso del FJP 

nunca se ingresó a la contabilidad pública. Por esta razón, se está trabajando en 

la mejor forma de establecer el cómputo nunca efectuado. 

En este sentido, el memorándum de entendimiento del FMI contempla un 

mecanismo técnico contable si se llega a utilizar el fondo para jubilaciones, en 

caso de déficit, y reparación histórica.  

Es importante aclarar que el marco normativo del FGS, a través de las leyes 

24.241 y 27.260, prevé que en caso de ser necesario se podrá utilizar para pagar 

jubilaciones y Reparación Histórica y que no se ha firmado ninguna cláusula que 

modifique el marco legal argentino, tal como expreso el Sr. Ministro Nicolás 

Dujovne en la Comisión Bicameral Permanente de Seguimiento y Control de la  

                                                                                                                                     
En el punto 9 de la versi·n en espa¶ol (original y corregida) se consigna: ñLa contabilizaci·n de los 
ingresos por activos mantenidos por el Fondo de Garantía y Sustentabilidad (FGS) como resultado 
de la nacionalización del sistema de fondos de pensión en 2008 implica una cuestión metodológica 
compleja. Aunque el presupuesto reportó un aumento inmediato en el gasto de pensiones después 
de 2008, nunca informó los ingresos (contribuciones) capitalizados en los activos de pensiones 
nacionalizados en 2008. Las autoridades y el staff del FMI acordaron una misión de asistencia 
técnica del FMI para fines de 2018 que recopilará la información necesaria y asesorará a las 
autoridades sobre el registro correcto de la operación de nacionalización y los cambios 
subsiguientes en el sistema de pensiones que sean consistentes con principios estadísticos sólidos 
como los incorporados en las Manual de Estadísticas Públicas (GFS, por sus siglas en inglés) del 
FMI. Si las recomendaciones de la misión llevan a cambios en la medición del resultado 
presupuestario no se aplicarán medidas de política adicionales para los fines del programa 
respaldado por el FMI. Por el momento, el valor de los activos de los fondos de pensiones 
transferidos en 2008 se distribuirá a lo largo del tiempo como ingresos para compensar 
parcialmente el gasto futuro en pensiones. En particular, el monto se dividirá por la expectativa de 
vida promedio de los contribuyentes a esos esquemas en 2018, es decir, 20 años. El límite en el 
importe a reconocer como ingresos ser§ de 0,4 por ciento del PIB por a¶oò. 



 

Gestión de Contratación y de Pago de la Deuda Exterior de la Nación del día 

03/07/2018. 

ñNo hay nada en el acuerdo que la Argentina haya firmado con el FMI que 

modifique el marco legal vigente en la Argentina para el uso de los fondos 

del Fondo de Garantía de Sustentabilidad. En la legislación que da origen al 

FGS se plantea que dichos fondos se utilizarán para cubrir desequilibrios en 

el Sistema Previsional Argentino. Lo único que se menciona en el acuerdo 

con el Fondo es que, si la Argentina decidiera hacer lo que dice la 

legislación, que es utilizar fondos del FGS para cubrir el desequilibrio 

previsional, es decir, pagarles a los jubilados hasta 0.4 puntos del PBI por 

año, se consideraría como un ingreso corriente y no restarían de la meta 

fiscal acordada. No se plantea que la Argentina tenga que vender acciones 

o que tenga que utilizar los fondos del FGS para otro uso que para el que 

fue creado. Simplemente, como en el año 2008, cuando se incorporan los 

fondos previsionales al Estado argentino, no se dio ingreso presupuestario 

a los mismos y sí se dio ingreso presupuestario al gasto que genera la 

incorporación de pasar esos fondos, que estaban pensados para un 

sistema de capitalización y ser pasados a un sistema de reparto, donde 

ahora paga el sector público las jubilaciones, que por los próximos veinte 

años se pudiera amortizar hasta 0.4 puntos del PBI, que es el equivalente a 

amortizar en veinte años esos fondos que nunca fueron ingresados a la 

contabilidad como un ingreso fiscal, en el caso de que se utilizaran para 

pagar jubilaciones. Entonces, es solamente cómo se computa 

eventualmente el uso de los fondos del FGS si se usan para lo que está 

establecido que se deben usarò.  

 

Debemos reiterar que el FGS fue creado para garantizar el pago de las 

prestaciones del SIPA, que se realizan en pesos.  No es cierto que se perdieron 

un equivalente de más de 10.000 millones de dólares de su valor en los últimos 

nueve meses.  El monitoreo de la dinámica del valor del FGS medido en dólares 

puede llevar a conclusiones erróneas. En el último año el FGS se incrementó en 

37%, mostrando rentabilidad real positiva.  

En el artículo 30° de la Ley 27.260, que modifica el artículo 74° de la Ley 24.241, 

en relación a las acciones en poder del FGS se establece que las mismas nunca 

podrán representar menos de 7% del mismo. En la actualidad representan más del 

16%, y dichos límites se respetarán hacia adelante conforme lo marca la Ley. 

No obstante, al igual que en los últimos años, los ingresos propios de la Anses no 

alcanzan para cubrir la totalidad de los gastos relacionados con la Seguridad 

Social. Esa diferencia es y será cubierta por el Tesoro que le realiza transferencias 

a la Anses para que pueda atender todas las necesidades de gastos. Así, el 



 

Tesoro al transferirle recursos a la Anses incurre en un déficit que tiene que ser 

financiado a través de nuevo endeudamiento. 

Los recursos provenientes del acuerdo con el FMI se destinarán a cubrir las 

necesidades financieras del déficit del Tesoro y los servicios de la deuda pública. 

Los beneficiarios del sistema previsional continuarán percibiendo sus haberes en 

tiempo y forma, con la aplicación de la movilidad y el 82% móvil que dispone la 

Ley 27.426, y la Reparación Histórica que establece la Ley 27.260, lo cual llevará 

al gasto previsional a un nivel récord histórico en 2019.Aún no se han utilizado 

activos ni lo producido por el FGS para pagar jubilaciones. 

Esto no implica la liquidación definitiva del FGS, ya que el Fondo también tiene 

previstas en su marco normativo fuentes de ingresos, tales como los producidos 

de las inversiones que realiza y eventuales aportes de capital.A mayo de 2018 el 

valor de las acciones de Sociedades Anónimas en poder del FGS alcanza a $ 

216.537.993.839,88, lo que representaba el 16,27% de la cartera total. 

En la medida que la economía retome el sendero de crecimiento sostenido con 

creación de empleo, y dicha dinámica virtuosa que emana del mercado laboral 

robustece al financiamiento del sistema de reparto, es de esperar que en los 

próximos años el FGS vuelva a contar con fuentes de aportes de capital. 

 Datos Macroeconómicos

Crecimiento. Tal como informamos en los informes anteriores, la coyuntura 

económica argentina ïque venía exhibiendo tasas de crecimiento muy saludables- 

sufrió de tres factores exógenos de consideración en los últimos meses: 

¶ La más intensa sequía de los últimos 50 años que condujo a una fuerte 

caída en la producción agrícola y en los ingresos por exportación,  

¶ La suba del precio mundial del petróleo y caída del precio de las 

commodities que exporta Argentina y,  

¶ Especialmente, un aumento en la volatilidad en los mercados financieros 

internacionales impulsada por la suba de las tasas de interés en EE.UU. y 

la consecuente apreciación del dólar a nivel global. 

Estos factores tuvieron un impacto importante en nuestra economía, ya que 

todavía nos encontramos en un proceso de corrección de los grandes 

desbalances económicos heredados; haciendo el mismo de modo paulatino a fin 

de minimizar su impacto social.  

La actual política económica está orientada al crecimiento inclusivo y éste sólo es 

posible de consolidarse como una opción sustentable si se produce la corrección 

de los desbalances en ciertas variables macroeconómicas. No obstante, la 



 

realidad social nos interpela por un camino de cambio con gradualismo, inclusivo y 

basado en una cultura del esfuerzo.  

El Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social lleva adelante diversas 

iniciativas con la finalidad de lograr la inserción/sostenimiento laboral de las 

poblaciones vulnerables, entendiendo que éste es el camino para la concreción de 

derechos sociales, económicos y culturales que mayor sostenibilidad ha de tener. 

Para lograr tal fin se llevan adelante programas que contemplan asistencia 

financiera a personas y/o a instituciones de diversa índole (para la compra de 

insumos, tutores, etc.). 

Durante el 2017 el monto ejecutado en transferencias fue el siguiente: 

 

Transferencia Monto 

Ayuda a Personas $ 6.964.507.534,55 

Ayuda a Instituciones $ 760.880.478,91 

Total $ 7.725.388.013,46 

Fuente: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social 

En este contexto de crecimiento y corrección de variables macroeconómicas, la 

reciente suba de tasas de interés de los instrumentos emitidos por el Banco 

Central fue consecuencia de un contexto internacional adverso que afectó a todos 

los mercados emergentes. Esta suba estuvo vinculada a la salida de capitales 

generalizada que registraron estos mercados, en un escenario internacional de 

menor liquidez, con políticas monetarias contractivas por parte de Estados Unidos.  

La alta tasa de interés es transitoria. Hay que aclarar que no es correcto comparar 

nuestra tasa de interés nominal con la del resto de los países del mundo puesto 

que en nuestro país hay alta inflación, cosa que no ocurre en la mayoría 

La tasa de LEBAC es una tasa de corto plazo que tiene poco efecto sobre las 

inversiones de mediano y largo plazo, esenciales para el desarrollo de nuestro 

país. Creemos que el aumento de la inversión es esencial para que el crecimiento 

sea sostenible. Nuestro rumbo macroeconómico se encuentra orientado a la 

convergencia a un ratio de inversión sobre PBI similar al de nuestros países 

vecinos. 

Vale mencionar el año 2017, en el cual la inversión creció más de un 10% a la vez 

que las tasas reales se movieron a la par de la lucha antiinflacionaria.  



 

 

Proyecciones. Las proyecciones de crecimiento fueron hechas de manera 

conservadora a la hora de definir las metas fiscales pero creemos que la 

economía crecerá por encima de dichos valores. El 0,4% de crecimiento estimado 

para 2018 sigue este criterio mencionado ya que pensamos que el desempeño de 

la economía será superior a este pronóstico. 

Las diferencias entre los supuestos del presupuesto 2018 y los materializados 

radican en las recientes turbulencias financieras en las economías emergentes y 

que fueron amplificadas en Argentina por la sequía  que impactó este año. 

Los supuestos y proyecciones del presupuesto se hacen con la mejor información 

disponible y se trata de que sean lo más acertados posible. Una muestra de esto 

es que las proyecciones del año pasado al momento de ser presentadas estaban 

en línea con las estimaciones privadas relevadas por el REM: por ejemplo, para 

crecimiento el REM esperaba 3%, para tipo de cambio a diciembre de 2018 

$20,60 y para inflación diciembre de 2018 i.a. 15,7%.  

Los eventos internacionales como el ocurrido recientemente son difíciles de prever 

y hacen que se puedan producir desvíos. 

Las proyecciones de recursos para 2019 se realizaron con un supuesto de 

recuperación de la actividad económica, y especialmente con una muy fuerte 

recuperación de las exportaciones. Esto es producto de la comparación contra un 

año donde impactó la fuerte sequía, el aumento en el precio del petróleo y la 

volatilidad financiera producto del turbulento escenario internacional. 

Desde el Ministerio de Hacienda se estima que la prociclicidad de la recaudación y 

las importantes mejoras que se están introduciendo en materia de administración 

tributaria permitirán compensar las pérdidas que se prevén por el lado de la 

reforma tributaria (que por otra parte fueron calculadas de forma estática). 

Si bien el Estimador Mensual de Actividad Económica se retrajo 0,9% interanual 

en abril, la caída respondió principalmente a la baja en el sector agropecuario (-

30,8% interanual) de la mano de la sequía que afectó la cosecha de soja y maíz. 

En cambio, el resto de los sectores productivos se mostró dinámico. Si se 

descuenta el sector agropecuario, la actividad económica habría crecido 3,3% 

interanual en abril. Se espera que el efecto negativo del agro continúe impactando 

durante todo el segundo semestre de 2018. En consecuencia, las mejores 

proyecciones para la campaña 2018/2019 impulsarán el sector agropecuario 

durante el año que viene, contribuyendo al crecimiento general de la economía.  

Por otro lado, pese a que las proyecciones de crecimiento de Brasil son menores a 

las esperadas hace algunos meses, continúan siendo positivas. Las últimas 



 

estimaciones que releva el Banco Central de Brasil indican un crecimiento de 1,5% 

en 2018 y una aceleración a 2,5% para 2019. Este comportamiento de nuestro 

principal socio comercial favorecerá el crecimiento de nuestras exportaciones, así 

como de sectores relevantes como la industria manufacturera, cuyo desempeño 

suele estar en buena parte asociado a lo que ocurre en el país vecino. El efecto 

positivo de este factor se verá potenciado el año que viene, gracias a un mayor 

crecimiento de la economía brasileña. 

En cuanto al mercado interno doméstico, las cláusulas de revisión de los salarios 

acordados en las paritarias de este año contribuirán a recomponer el poder 

adquisitivo de los trabajadores en función de la evolución reciente de la inflación. A 

ello se suma el aumento de las transferencias a jubilados y pensionados por el 

ajuste de movilidad. De este modo, el incremento del ingreso disponible ayudará a 

traccionar el consumo privado y el mercado interno, con encadenamientos hacia 

los sectores productivos. 

Toda otra medida apuntada a robustecer los recursos que no esté contemplada en 

el escenario vigente se discutirá en el marco del Presupuesto 2019. No se hacen 

proyecciones para el segundo semestre. Las correspondientes a 2019 se 

expondrán en el mensaje anual de presupuesto. 

Hay que considerar que la magnitud del reciente préstamo acordado con el FMI y 

la recategorización de Argentina como país emergente son dos simples ejemplos 

de que la comunidad internacional nos apoya y confía en el rumbo que ha decidido 

tomar nuestro país. 

 

Inversiones. Si bien no tenemos una estimación oficial de las inversiones que 

podrían llegar como consecuencia de la calificación de Argentina como país 

emergente, cabe aclarar que las que se han realizado desde el comienzo de 

nuestra administración han sido de diversa índole. Según datos de Cuentas 

Nacionales la inversión en capital físico creció 11% en el año 2017 y 18,3% 

interanual en el primer trimestre de 2018 siendo el componente más dinámico del 

PIB. Respecto a la inversión extranjera directa, según datos de la balanza de 

pagos, creció 264% en el año 2017. 

 

Inflación. El principal objetivo del Banco Central es alcanzar niveles de inflación 

baja y estable. 

Es por ello que, desde diciembre de 2015, se han instrumentado un conjunto de 

medidas tanto para resolver los desequilibrios heredados como para contener la 

creciente inestabilidad monetaria. 



 

Para conseguir su objetivo de reducir la inflación, el Banco Central ha decidido 

implementar un régimen de metas de inflación. El mismo es aplicado tanto en 

economías desarrolladas (Estados Unidos, Reino Unido, Japón, etc.) como en 

países emergentes de similares características al nuestro (Brasil, Chile, Perú, 

Colombia, etc.), todos ellos con tasas de inflación significativamente más bajas 

que la argentina. 

Aun con tarifas de servicios públicos en niveles históricamente bajos, en el bienio 

2014-2015 la inflación mensual promedio fue de 2,4%. Esto contrasta con la 

disminución al 1,9% promedio mensual registrada en los últimos dos años con 

datos disponibles (junio de 2016-mayo de 2018). Para dimensionar 

adecuadamente este cambio, se debe tener en cuenta que la reducción en los 

niveles de inflación ocurrió conjuntamente con el comienzo de un proceso de 

actualización de precios de los servicios públicos y con un régimen de tipo de 

cambio libre.  

De todas maneras, la reducción en los niveles de inflación ha sido menor a la 

esperada. Es por ello que el BCRA ha decidido recalibrar sus metas de inflación. 

Este cambio es inevitable dada la volatilidad del mercado financiero que Argentina 

ha experimentado y el impulso inflacionario en curso tras la reciente depreciación 

del peso y los aumentos en los precios mundiales de la energía. 

Con un plan fiscal nuevo y más sólido, el Banco Central considera que es el 

momento adecuado para establecer sus metas de inflación para los próximos tres 

años, y se compromete a hacer lo que sea necesario para cumplirlas.  

Se han definido metas de 17% para el final de 2019, y luego 13%, 9% y 5% para 

diciembre de cada uno de los siguientes 3 años. Si bien no hay meta para 

diciembre de 2018, el Ministerio de Hacienda espera que la inflación interanual a 

esa fecha se ubique en torno a 27%. 

En términos históricos, la situación actual no es comparable con la inflación de 

2015 dado que durante la actual administración se han sincerado precios que 

estaban reprimidos y, además, durante este año existieron turbulencias 

internacionales que hicieron que el dólar se deprecie considerablemente. Por otra 

parte, cortar el financiamiento del tesoro por parte del BCRA no tiene un efecto 

inmediato en la inflación sino que el efecto es rezagado. 

Para más información consultar Memorándum de entendimiento técnico con el 

FMI en el siguiente link:  

https://www.argentina.gob.ar/noticias/carta-de-intencion-memorandum-de-

politicas-economicas-y-financieras-y-memorandum-de 

Con respecto a la baja del financiamiento del Banco Central, y dado que los 

efectos de las condiciones monetarias en la tasa de inflación se dan con rezagos, 

https://www.argentina.gob.ar/noticias/carta-de-intencion-memorandum-de-politicas-economicas-y-financieras-y-memorandum-de
https://www.argentina.gob.ar/noticias/carta-de-intencion-memorandum-de-politicas-economicas-y-financieras-y-memorandum-de


 

es esperable que en los próximos meses se vean los efectos de la finalización del 

financiamiento en una menor tasa de inflación. 

El actual sesgo restrictivo de la política monetaria se mantendrá hasta que se 

observe una señal tangible de que tanto la inflación realizada como las 

expectativas de inflación a fines de 2019 comienzan a bajar. 

El BCRA mantendrá el actual sesgo contractivo para el impulso monetario hasta 

que la trayectoria de la inflación, así como las expectativas de los agentes de 

mercado, se alineen con la meta de 17% en diciembre 2019.  

Respecto al tipo de cambio, cabe resaltar que se determina libremente en el 

mercado con intervenciones ocasionales del BCRA para evitar movimientos 

disruptivos, por lo que no se tiene una proyección para el segundo semestre.  

Por otra parte, no existe tampoco posibilidad de default dado que la deuda pública 

argentina es muy baja como porcentaje del PIB, tanto en términos históricos como 

en comparación con la región. 

 

Paritarias. Las paritarias del Sector Público no tienen cláusula de indexación, ni 

cláusula Gatillo, ni se ajustan por inflación, sin embargo, dentro del ejercicio 

habitual y libre de la Negociación Colectiva, las partes están habilitadas para 

poder abrir instancias negociadoras, libres, para analizar la evolución de las 

distintas variables económicas del contexto durante la duración de las Actas 

Paritarias vigentes.  

 

Cancelación de Letras Intransferibles. En el marco del acuerdo con el FMI se 

anunció la cancelación de la deuda del Tesoro con la autoridad monetaria con el 

fin de mejorar la hoja de balance del Banco Central. El cronograma está sujeto a 

condiciones de mercado y al acceso a financiamiento.   

Aún no existe un mecanismo definido de cómo se hará la operatoria de rescate. 

En consecuencia, la recompra gradual de letras intransferibles no se ha efectuado 

hasta la fecha. Es necesario señalar que no están bajo consideración 

transacciones que no cumplan con la Ley de Administración Financiera. 

 

Bonos para el Consenso Fiscal. El Bono de la Nación Argentina para el 

consenso fiscal se emitió dando cumplimiento al compromiso asumido por el 

Estado Nacional en la cláusula II. C del Consenso Fiscal la cual, textualmente, 

rezaba: ñEmitir un bono para todas las provincias y la CABA, excluyendo a la 

provincia de Buenos Aires, a 11 años, que genere servicios por $ 5.000.000.000 

(cinco mil millones de pesos) en 2018, y $ 12.000.000.0000 (doce mil millones de 



 

pesos) por año a partir de 2019. Esos bonos serán distribuidos entre las 

jurisdicciones que aprueben el Consenso en función de los coeficientes efectivos 

de distribución resultantes del régimen general de Coparticipación Federal de 

Impuestosò. En ese marco, corresponde se¶alar lo siguiente: 

¶ El bono constituye un incentivo del Estado Nacional a las Provincias que 

aprueben el consenso y, como tal, se entiende que debería ser retenido por 

las provincias y no comercializado en el mercado. 

¶ Las condiciones financieras del título en cuestión (los servicios anuales que 

devenga el mismo) fueron definidas en el Consenso y aprobadas por el 

Poder Legislativo Nacional y los Poderes Legislativos Provinciales al 

momento de las respectivas ratificaciones, no siendo posible su 

modificación unilateral por el Gobierno Nacional. 

¶ Recientemente se sancionó la Resolución MH 501/2018 (BO 3/7/18) la cual, 

también en el marco del Consenso Fiscal, permite a las provincias que así 

lo deseen, suscribir un convenio de cancelación de deudas mutuas donde 

se utilizaría el Bono del Consenso para cancelar deudas con el Gobierno 

Nacional, en las condiciones establecidas en la mencionada Resolución. 

Cabe señalar que las deudas provinciales que se incluirían en el convenio 

tienen, en general, condiciones financieras asimilables al mencionado bono, 

por lo que cualquier proceso de desvalorización que pueda ser imputado al 

bono también aplica a las acreencias que las Provincias mantienen con el 

Gobierno Nacional. 

 

Equilibrio fiscal. Este gobierno está totalmente comprometido en alcanzar el 

equilibrio fiscal, para lo cual hemos fijado las metas de 2,7%, 1,3% y 0% del PIB 

de déficit fiscal primario para 2018, 2019 y 2020 respectivamente y 0,5% de 

superávit primario para 2021. El cumplimiento de estas metas redundará en una 

mejora de la cuenta corriente que también irá convergiendo paulatinamente al 

equilibrio en los próximos años. 

Creemos que reestablecer el equilibrio fiscal es clave para crecer en forma 

sostenida. El Estado debe dejar de ser una pesada mochila en las espaldas del 

sector privado para que, de esta manera, este pueda desarrollar así su potencial.   

No obstante, esta reducción del déficit busca evitar errores del pasado y será 

consistente con la generación de oportunidades para mejorar las condiciones de 

vida de quienes viven en la pobreza. En este sentido, se focalizará el gasto en la 

protección de niños, niñas y jóvenes en situación de vulnerabilidad social. 

Se establecerá un piso para el gasto de asistencia social de 1,3 por ciento del PIB, 

un nivel que garantiza la implementación de los programas para el período 2019-



 

20 a la vez que contempla el aumento de los beneficios según la fórmula de 

indexación existente. 

 

Déficit primario y financiero. El déficit primario se puede consultar en 

https://www.minhacienda.gob.ar/onp/ejecucion/2018. 

El déficit financiero se puede consultar en 

https://www.minhacienda.gob.ar/onp/ejecucion/2018. 

Para proyectar las metas de déficit fiscal se utilizaron proyecciones conservadoras 

de crecimiento de 0,4% para 2018 y 1,4% para 2019 respectivamente aunque 

creemos que la economía crecerá por encima de dichos valores. Es importante 

aclarar que, si bien es cierto que las variaciones cambiarias  afectan el nivel 

nominal de recursos y gastos, dejan inalterada las metas de déficit fiscal primario 

(2,7% del PBI en 2018 y 1,3% del PBI en 2019). En otro orden, cabe señalar que 

subas en el tipo de cambio incrementan las erogaciones relacionadas con los 

subsidios energéticos, pero también los recursos provenientes del comercio 

exterior (IVA DGA, retenciones, derechos de importación y tasa estadística).  

 

Déficit externo. Dado que se busca un crecimiento sostenible, la mejora en las 

cuentas externas debe venir a través de un mayor ahorro por parte de los 

argentinos, tanto el sector privado como el público. Por ello, la mejora en las 

cuentas públicas, que es la variable que podemos afectar directamente, implica un 

mayor ahorro nacional y por tanto derivará en una mejora en las cuentas externas. 

De cualquier manera, esperamos que para el mediano plazo el déficit externo 

mejore sustancialmente a partir de un tipo de cambio real más alto y de que 

desaparezcan los efectos de la sequía que ha golpeado fuertemente nuestra 

producción agropecuaria. Por este fenómeno climático se vieron afectadas las 

exportaciones y se espera una recuperación para el año próximo.  

Además, conforme los datos del Ministerio de Hacienda, hay motivos para pensar 

que son buenas las perspectivas de las exportaciones de autos, que vienen 

creciendo al 27% en los primeros cinco meses del año y que esperamos que se 

incrementen en los próximos meses a partir de la maduración de las inversiones 

realizadas por los fabricantes en tres nuevos modelos de pick ups.  

También continúa a buen ritmo el desarrollo de Vaca Muerta, que permitirá 

aumentar las exportaciones energéticas, así como también disminuir 

importaciones caras, y así como el desarrollo del sector minero con la producción 

de litio, donde el país tiene un potencial enorme. 

 

https://www.minhacienda.gob.ar/onp/ejecucion/2018
https://www.minhacienda.gob.ar/onp/ejecucion/2018


 

Riesgo País.A principios de 2018 el EMBI se situaba en torno a los 350 puntos 

básicos, bastante por debajo de los niveles existentes en diciembre de 2015 

cuando se situaba cercano a los 500 puntos. 

La suba del EMBI ocurrida este año fue consecuencia de un contexto internacional 

adverso que afectó a todos los mercados emergentes. Esta suba estuvo vinculada 

a la salida de capitales generalizada que registraron estos mercados, en un 

escenario internacional de menor liquidez, con políticas monetarias contractivas 

por parte de Estados Unidos. En lo que va del año, el EMBI de otros mercados 

emergentes también ha subido. Por citar algunos ejemplos, en Turquía acumula 

una suba de 170 p.b., en Ucrania del 110 p.b. y en Brasil de 60 p.b. En el caso de 

Argentina, la suba del EMBI se vio amplificada porque los fuertes desbalances que 

heredamos no habían terminado todavía de ser corregidos. Estos desbalances 

son la causa de la mayor vulnerabilidad de la Argentina. 

 

Distribución del ingreso. Según datos del Ministerio de Hacienda, en primer 

lugar, cabe resaltar que no sabemos cuál era la desigualdad en 2015 dado que no 

existían estadísticas confiables.  

Medida por el indicador de cociente entre decil de mayores ingresos y el de 

menores ingresos, la desigualdad cayó interanualmente (que es como 

corresponde mirar la variación por la estacionalidad) en el primer trimestre de 22 

veces a 20. 

Desde que asumió esta administración se han tomado numerosas medidas que 

mejoran la distribución del ingreso como, por ejemplo, la quita de subsidios a los 

servicios y la implementación de la tarifa social, los créditos Argenta, la ampliación 

de asignaciones familiares a hijos de monotributistas, la ley de reparación 

histórica, la pensión universal por adulto mayor y la implementación del impuesto a 

la renta financiera. 

 

Evolución del PIB. De acuerdo a los datos publicados por INDEC en el Estimador 

Mensual de Actividad Económica en lo que va del año (datos disponibles hasta 

abril) la actividad acumula una suba de 2,4% interanual. Los que presentan caída, 

en cambio, son la Agricultura, Ganadería, Caza y Silvicultura que se contrajo 

13,7% interanual y las Actividades de Servicios Comunitarios, sociales y 

personales, con una leve caída de 0,5% interanual. 

Resulta importante el caso de la Agricultura, Ganadería, Caza y Silvicultura cuya 

actividad se vio afectada producto del fenómeno climático de la sequía durante el 

verano, que impactó directamente en la producción agrícola.  



 

En condiciones normales, las lluvias en los meses de verano en la zona 

pampeana promedian los 110 mm. Sin embargo, este verano promediaron los 55 

mm, con lo cual se acumuló un fuerte déficit hídrico. Este fenómeno climático tuvo 

el mayor impacto a partir de enero, cuando la soja y el maíz ya habían sido 

sembrados y se encontraban en etapa de maduración, por lo que estos dos 

cultivos fueron los más perjudicados.En cambio, la cosecha de trigo finalizó en 

diciembre sin inconvenientes por las reservas de agua en el suelo.  

 

 

Provincia de SANTA FE. El gobierno nacional no realiza proyecciones a nivel 

provincial, aunque en Santa Fe, al igual que en otras regiones afectadas por la 

sequía, el rebote asociado al sector agrario esperado para el año que viene 

impactará positivamente.  

Desde el punto de vista financiero, la provincia presenta indicadores saludables si 

miramos los intereses que paga como proporción de la recaudación. Es por esto 

que no creemos que el movimiento del tipo de cambio vaya a tener consecuencias 

importantes sobre las cuentas de la provincia. 

  



 

POLÍTICA MONETARIA 

RESPUESTA N° 245, 246, 274, 311, 351, 368, 369, 462, 463, 464, 465, 466, 467, 

468, 469, 518, 519, 520, 521, 522, 523, 524, 525, 526, 527, 528, 722, 723, 724, 

774, 944, 945, 1064, 1065, 1066, 1067, 1068, 1069, 1070, 1071, 1072, 1073, 

1245, 1246, 1247, 1374, 1496, 1506, 1507 

 

Desde diciembre de 2015 la actual administración se ha comprometido a reducir 

gradualmente los desequilibrios macroeconómicos heredados que impedían a la 

economía retomar el sendero de crecimiento sostenido.  

No obstante, en abril de este año los mercados financieros de Argentina 

comenzaron a sufrir una fuerte presión como consecuencia de una desafortunada 

confluencia de factores: una severa sequía condujo a una fuerte caída en la 

producción agrícola y en los ingresos por exportación; el precio mundial de la 

energía aumentó; y las condiciones financieras globales se endurecieron con la 

apreciación del dólar estadounidense y el desplazamiento hacia arriba de la curva 

de rendimiento de los bonos de EE.UU.  

Estos cambios se dieron en el contexto de nuestra decisión de reducir 

gradualmente los desequilibrios macroeconómicos heredados de la administración 

anterior, lo cual implicaba importantes necesidades de financiamiento fiscal y 

externo.  

Estas fuerzas se manifestaron en forma de presiones sobre nuestra moneda, 

ansiedad del mercado acerca de la renovación de las letras de corto plazo del 

Banco Central, y un incremento en nuestra prima de riesgo soberano.  

El mensaje que se ha interpretado de estos desafortunados eventos es la 

necesidad de profundizar y acelerar las reformas económicas. 

La confirmación del sendero decreciente del gasto público, que reducirá las 

necesidades de financiamiento externo, y el mantenimiento del régimen de tipo de 

cambio flexible, cuyo objetivo es facilitar la absorción de shocks externos y así 

proteger la actividad económica, debieran comenzar a colaborar en la reducción 

del déficit externo.  

El programa económico contempla la eliminación de la asistencia financiera del 

BCRA al fisco y la cancelación por parte del Tesoro de su deuda con el Banco 

Central (letras intransferibles) en el orden del equivalente a US$ 25.000 millones. 

El balance del BCRA incluye un stock de pasivos remunerados equivalente a 

10,4% del PIB. Estos pasivos surgieron a raíz de la esterilización de la emisión 

Volver a pregunta 



 

generada por la monetización de déficits fiscales, la esterilización de los 

excedentes monetarios del cepo cambiario y de las perdidas por ventas de 

contratos de futuros de dólares anteriores a diciembre de 2015, y la adquisición de 

reservas por parte del Banco Central a partir de diciembre de 2015. El objetivo 

consiste en que, al final de este proceso, el stock de pasivos remunerados 

represente un 5,3% del PIB. 

El nuevo programa busca reducir los pasivos remunerados del BCRA a través de 

mecanismos tales como la aplicación del aumento de la demanda de dinero a la 

compra de Letras del Banco Central (LEBAC) o la reducción del stock de pasivos 

del Tesoro con el BCRA. Esta operación le permitirá al BCRA usar los recursos así 

obtenidos para reducir sus pasivos remunerados sin que ello implique una 

expansión monetaria. 

El proceso de cancelación de pasivos del Tesoro será llevado a cabo a lo largo de 

los 3 años de duración del acuerdo con el FMI en los momentos en que el 

Ministerio de Hacienda entienda que las condiciones de mercado sean las más 

convenientes. 

Tal y como fuera mencionado en el Comunicado de Política Monetaria del 10 de 

julio, el BCRA considera que, en la transición hasta alcanzar tasas de inflación de 

un dígito, el esquema de metas de inflación con la tasa de interés como único 

instrumento de política monetaria debe ser complementado por un seguimiento 

más atento a los agregados monetarios. En este contexto, se decidió aumentar los 

encajes legales en dos oportunidades desde el 18 de junio del presente año.  

Asimismo, es la intención de las nuevas autoridades ir reduciendo paulatinamente 

el stock de LEBAC sin incrementar el circulante, de manera de ganar mayor 

control sobre la liquidez en un sentido amplio. 

El Banco Central seguirá conduciendo su política monetaria a través del manejo 

de la tasa de política de referencia, que está definida sobre los pases con los 

bancos, y procurará mantener el actual sesgo contractivo de la política monetaria 

hasta que la trayectoria de la inflación, así como la inflación esperada, se alineen 

con la meta de diciembre 2019. Los últimos datos disponibles muestran una 

desaceleración de la inflación a partir de julio, en consonancia con las 

proyecciones de la subgerencia general de Investigaciones Económicas del 

BCRA. También muestran que desde el 1 de marzo de 2018 al 29 junio 2018, la 

depreciación acumulada del tipo de cambio de referencia del BCRA ha sido del 

30%, lo que representa una depreciación promedio diaria del 0,4%. 

Es importante resaltar que el BCRA no hace estimaciones de la tasa de política 

monetaria ni tipo de cambio nominal. De todas maneras, según los datos que 

surgen de la Encuesta de Expectativas de Mercado (REM) de junio de 2018, un 



 

relevamiento que hace el BCRA a consultoras y participantes del mercado, para 

fines de 2018 y de 2019 se espera que la tasa de política monetaria se ubique en 

33% y 24,9%, respectivamente. En cuanto al tipo de cambio, se espera que sea 

de 30,3 $/US$ y 36 $/US$ para 2018 y 2019, respectivamente.  

Estos guarismos corresponden a la mediana de las expectativas de los 52 

participantes (consultoras, centros de investigación, entidades financieras 

nacionales y analistas extranjeros) que participaron del último REM. 

Como parte de la política monetaria, la acumulación de reservas del Banco Central 

no se realizará con el objetivo concreto de influir sobre el tipo de cambio, ya que el 

mismo será establecido en el nivel que fije el mercado.  

De todas maneras, el Banco Central se reserva la potestad de intervenir en 

aquellos casos que se perciba una clara disfuncionalidad de mercado y con el 

objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio, no fijar su nivel. 

En el mediano plazo, se llevará las reservas internacionales a niveles prudentes 

dada la exposición de Argentina a los shocks globales en la cuenta corriente y de 

capital. Para lograr esa acumulación de reservas, la entidad no permitirá que las 

mismas caigan por debajo de un piso que a su vez proporcione el espacio 

suficiente para la desacumulación durante períodos de volatilidad, aumentando 

con el tiempo hasta el nivel adecuado.  

Las intervenciones compradoras no tienen un cronograma establecido y 

dependerán de la lectura de mercado que realice la autoridad monetaria, 

procurando no influir sobre la cotización. 

Vale la pena aclarar que en la Carta de Intención suscripta con el FMI no hay 

condicionamiento alguno a las facultades del BCRA. En el documento se 

describen las políticas que un país tiene la intención de implementar en el contexto 

de su solicitud de apoyo financiero del FMI.  

El acuerdo incluye cláusulas consultivas que hacen a la revisión continua del 

préstamo otorgado. En este contexto se encuentra el texto que citan ambos 

legisladores. Corresponde a una cláusula consultiva que no implica un 

condicionamiento bajo el acuerdo, por lo que mucho menos podría condicionar las 

facultades del BCRA.  Se trata de un compromiso de información que tiene como 

objetivo comunicar al FMI una situación particular, cuando la misma se presente, 

en el momento que se indica en el texto.  

 

Política cambiaria. Como se menciona en el Decreto 893/2017, ha resultado 

pertinente adecuar la normativa vigente relacionada con el mercado de cambios a 



 

fin de mejorar la competitividad de las exportaciones argentinas, flexibilizar las 

condiciones de financiamiento y otorgar mayor previsibilidad financiera, lo cual 

redundará a mediano y largo plazo en una mejora del balance comercial. 

El nuevo programa económico puesto en marcha a partir del acuerdo con el Fondo 

Monetario Internacional plantea como uno de sus objetivos ñdisminuir las 

tensiones en nuestro balance de pagos permitiendo operar flexiblemente a nuestro 

tipo de cambio como un amortiguador de shocks, incrementando nuestras 

reservas internacionales, disminuyendo nuestro déficit de cuenta corriente, y 

reduciendo nuestras necesidades de financiamiento externoò.  Esto implica 

eliminarla posibilidad de dolarizar la economía en nuestro país.  

La evidencia empírica comprueba que son los esquemas de tipo de cambio fijo los 

que han llevado históricamente a las corridas cambiarias contra las monedas de 

los países en desarrollo y a su posterior devaluación, una clara muestra de ello fue 

lo acontecido en la crisis de la convertibilidad en Argentina (2001).  

Es por ese motivo es que las economías que mantienen un tipo de cambio fijo son 

una minoría en la actualidad. Estos países resultan tener en su mayoría 

características muy distintas a las economías como la nuestra (Iraq, Venezuela, 

Jordania, etc.) y diferentes esquemas monetarios.  

Normalizar el mercado cambiario implica implementar políticas adecuadas para 

que el mismo funcione como lo hace en el resto de los países de similares 

características y con igual régimen monetario (solo dos de los casi cuarenta 

países con esquemas de metas de inflación tienen regímenes cambiarios distintos 

al flotante).  

Para disminuir las tensiones en nuestro balance de pagos se debe permitir operar 

flexiblemente a nuestro tipo de cambio como un amortiguador de shocks, 

incrementar nuestras reservas internacionales, disminuyendo nuestro déficit de 

cuenta corriente, y reduciendo nuestras necesidades de financiamiento externo. 

En la tarea de normalizar el mercado cambiario resulta clave restaurar la confianza 

de los diferentes actores económicos a través de políticas macroeconómicas que 

disminuyan las necesidades de financiamiento del gobierno nacional y coloquen 

nuestra deuda pública en un firme sendero descendente.  

El BCRA se propone limitar las ventas de reservas internacionales a períodos en 

que haya una clara disfunción del mercado. Incluso en esos casos, se planea 

absorber las presiones externas a través de un tipo de cambio flexible y ventas de 

divisas muy limitadas para acomodar las presiones del mercado cambiario. 

Las intervenciones, de realizarse, tienen el objetivo de moderar la volatilidad en 

situaciones de clara disfuncionalidad de mercado. Esto no significa que la 



 

autoridad monetaria fije un precio, sino que el mismo será determinado por el 

mercado. Para limitar la volatilidad, y así sus efectos negativos sobre el traspaso a 

precios domésticos e incertidumbre financiera, el BCRA sólo se limitará a ofrecer o 

demandar divisas, según sea el caso, cuando entienda que las fluctuaciones son 

excesivas y el mercado funciona con dificultades. 

El mecanismo coordinado con el Ministerio de Hacienda es un mecanismo de 

subasta de divisas para intervenir en los mercados de contado y de futuros (una 

meta estructural para el programa con el FMI a cumplir antes de septiembre de 

2018) a implementarse en los casos en los que se observen señales claras de 

disfuncionalidad en términos de diferencial de precios, volumen o volatilidad en el 

mercado cambiario. Esto se puso en marcha el 29 de junio, licitando US$ 300 

millones.  

 

Operaciones de cambio. Con el uso exclusivo de la información obrante en el 

BCRA no es posible dar respuesta de todos los bancos que hicieron operaciones 

de venta de Lebac para comprar dólares. 

El BCRA posee, a través del Régimen Informativo de Operaciones de Cambio 

(RIOC), establecido por la Comunicaci·n ñAò 3840 y complementarias, la 

información correspondiente a las operaciones de cambio concertadas entre las 

entidades autorizadas a operar en cambios y sus clientes a partir de la puesta en 

vigencia del Mercado de Cambios (MC), el 11 de febrero de 2002. 

El detalle de la venta de los dólares vendidos por el BCRA no es pública, ya que 

está protegida por claúsulas de confidencialidad del Convenio que firma MAE (el 

mercado en cual se operan las divisas) con cada uno de los adherentes que 

operan FOREX. 

De todas maneras, es necesario aclarar que aunque se identifique quienes son los 

bancos que compraron (o vendieron) divisas al BCRA, con esa información no 

puede saberse si los bancos las compraron por cuenta propia o para vender a 

clientes, tanto sea para atesoramiento como para pago de importaciones o 

servicios. Es decir, los bancos actúan como intermediarios y al momento de operar 

el BCRA no sabe quien será el comprador final de esas divisas. 

Con respecto al monto mensual total de intervenciones del Banco Central en el 

mercado único y libre de cambios, diferenciando las operaciones de compra de 

dólares de las de venta de dólares, el BCRA no publica información con ese grado 

de desagregación, pero en el Informe Monetario Diario 

(http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe_monetario_diario.asp) 

puede bajarse un archivo Excel con la información desde el año 2003. En dicho 

http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe_monetario_diario.asp


 

archivo, en la pestaña Base Monetaria, se pueden ver las compras netas de 

divisas. También en la pestaña Reservas pueden verse los cambios en las 

mismas.  

NOTA: Se adjunta Anexo: Informe 112 - ANEXO  Pregunta N° 466, 518, 1507 

 

En relación al monto mensual total de las operaciones de personas físicas en 

dólares billete, diferenciando por tipo de operación desde 2015 hasta junio de 

2018 se adjunta un cuadro con la información solicitada. 

https://drive.google.com/open?id=1wlkIeG94_YHHEdkjf1hy4EdvZ9u_hMDH


 

 

Fuente: BCRA- 

MERCADO DE CAMBIOS

Compras y ventas de billetes en moneda extranjera de personas humanas*
Evolución mensual: Enero 2015 - Junio 2018

Equivalente en dólares

PERÍODO
Ventas de billetes de 

personas humanas

Compras de billetes de 

personas humanas

ene-15 3.339.744 452.628.004

feb-15 3.748.430 459.707.030

mar-15 4.583.138 481.913.774

abr-15 3.755.137 492.120.193

may-15 3.908.760 440.442.962

jun-15 3.955.380 509.326.572

jul-15 3.944.873 676.224.547

ago-15 3.679.227 675.463.330

sep-15 3.412.091 655.005.929

oct-15 4.265.835 697.765.656

nov-15 4.004.195 717.070.102

dic-15 65.350.363 1.303.957.827

ene-16 152.432.121 1.177.213.779

feb-16 249.304.023 1.002.343.689

mar-16 254.893.524 1.207.833.656

abr-16 263.830.624 887.453.948

may-16 306.311.373 942.764.686

jun-16 259.535.748 1.128.601.587

jul-16 252.862.549 1.133.019.492

ago-16 274.155.225 1.208.792.980

sep-16 294.333.045 1.184.626.323

oct-16 308.687.708 1.114.798.547

nov-16 460.716.965 1.424.538.942

dic-16 973.746.254 2.597.793.057

ene-17 330.396.665 1.954.346.303

feb-17 273.335.815 1.734.046.078

mar-17 568.238.154 1.787.495.585

abr-17 400.145.870 1.572.882.521

may-17 542.830.955 1.627.873.262

jun-17 570.900.877 1.741.726.327

jul-17 495.276.167 2.427.734.624

ago-17 437.619.804 2.705.042.480

sep-17 478.675.679 2.089.396.792

oct-17 538.478.806 1.990.846.954

nov-17 581.969.633 1.979.897.491

dic-17 656.936.995 2.818.966.756

ene-18 555.818.437 2.370.381.532

feb-18 492.311.953 1.800.238.133

mar-18 562.206.646 2.429.229.641

abr-18 583.072.518 2.168.206.841

may-18 639.027.014 3.347.121.762

jun-18 593.875.806 2.603.386.219

*Nota: Datos provisorios sujetos a revisión



 

El monto promedio mensual de las operaciones efectuadas por personas físicas 

en dólares billete entre 2015 y 2018 es el siguiente:  

 

Fuente: BCRA 

 

Operaciones de pases activos. El BCRA no publica información desagregada 

por entidad, monto prestado y tasa, pero en el Informe Monetario Diario 

(http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe_monetario_diario.asp) 

puede bajarse un archivo Excel con la información desde el año 2003. En dicho 

archivo, en la pestaña Base Monetaria, se pueden ver las variaciones diarias de 

los rubros Pases y LELIQ.  

NOTA: Se adjunta Anexo: Informe 112. ANEXO  Pregunta N° 466, 518, 1507  

MERCADO DE CAMBIOS

Compras y ventas de billetes en moneda extranjera de personas humanas*
Evolución mensual: Enero 2015 - Junio 2018

Equivalente en dólares

PERÍODO
Cantidad de personas

(en unidades)

Monto

(Equiv. en dólares)

Promedio por persona

(Equiv. en dólares)

Cantidad de personas

(en unidades)

Monto

(Equiv. en dólares)

Promedio por persona

(Equiv. en dólares)

ene-15 33.384 3.339.744 100 697.931 452.628.004 649

feb-15 39.768 3.748.430 94 695.367 459.707.030 661

mar-15 42.505 4.583.138 108 713.275 481.913.774 676

abr-15 38.813 3.755.137 97 721.971 492.120.193 682

may-15 41.520 3.908.760 94 654.189 440.442.962 673

jun-15 37.702 3.955.380 105 755.161 509.326.572 674

jul-15 41.240 3.944.873 96 953.463 676.224.547 709

ago-15 40.113 3.679.227 92 1.009.618 675.463.330 669

sep-15 42.150 3.412.091 81 1.100.771 655.005.929 595

oct-15 53.149 4.265.835 80 1.180.466 697.765.656 591

nov-15 50.924 4.004.195 79 1.208.741 717.070.102 593

dic-15 91.487 65.350.363 714 1.054.835 1.303.957.827 1.236

ene-16 172.542 152.432.121 883 640.081 1.177.213.779 1.839

feb-16 224.268 249.304.023 1.112 543.980 1.002.343.689 1.843

mar-16 243.459 254.893.524 1.047 632.213 1.207.833.656 1.910

abr-16 209.613 263.830.624 1.259 528.628 887.453.948 1.679

may-16 216.316 306.311.373 1.416 557.401 942.764.686 1.691

jun-16 194.526 259.535.748 1.334 622.667 1.128.601.587 1.813

jul-16 201.715 252.862.549 1.254 647.406 1.133.019.492 1.750

ago-16 221.927 274.155.225 1.235 640.405 1.208.792.980 1.888

sep-16 240.032 294.333.045 1.226 638.296 1.184.626.323 1.856

oct-16 210.112 308.687.708 1.469 593.250 1.114.798.547 1.879

nov-16 249.258 460.716.965 1.848 695.575 1.424.538.942 2.048

dic-16 243.896 973.746.254 3.992 969.812 2.597.793.057 2.679

ene-17 257.937 330.396.665 1.281 964.014 1.954.346.303 2.027

feb-17 247.505 273.335.815 1.104 854.559 1.734.046.078 2.029

mar-17 352.029 568.238.154 1.614 834.026 1.787.495.585 2.143

abr-17 280.994 400.145.870 1.424 751.014 1.572.882.521 2.094

may-17 300.445 542.830.955 1.807 737.377 1.627.873.262 2.208

jun-17 286.595 570.900.877 1.992 771.901 1.741.726.327 2.256

jul-17 252.792 495.276.167 1.959 974.602 2.427.734.624 2.491

ago-17 307.890 437.619.804 1.421 1.063.480 2.705.042.480 2.544

sep-17 321.252 478.675.679 1.490 891.224 2.089.396.792 2.344

oct-17 333.373 538.478.806 1.615 850.024 1.990.846.954 2.342

nov-17 333.844 581.969.633 1.743 826.344 1.979.897.491 2.396

dic-17 316.330 656.936.995 2.077 1.032.867 2.818.966.756 2.729

ene-18 354.935 555.818.437 1.566 1.041.973 2.370.381.532 2.275

feb-18 379.098 492.311.953 1.299 796.623 1.800.238.133 2.260

mar-18 408.637 562.206.646 1.376 913.617 2.429.229.641 2.659

abr-18 389.445 583.072.518 1.497 825.509 2.168.206.841 2.627

may-18 433.311 639.027.014 1.475 1.067.743 3.347.121.762 3.135

jun-18 401.733 593.875.806 1.478 1.101.603 2.603.386.219 2.363

*Nota: Datos provisorios sujetos a revisión

Ventas de billetes de personas humanas Compras de billetes de personas humanas

http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe_monetario_diario.asp
https://drive.google.com/open?id=1wlkIeG94_YHHEdkjf1hy4EdvZ9u_hMDH


 

 

Es importante aclarar que establecer una relación entre la operatoria de pase 

activo y lo operado en el mercado de cambios puede conducir a errores de 

interpretación, puesto que diversos factores afectan ambas operatorias; por 

ejemplo, la integración de efectivo mínimo, el límite a la PGN, patrones 

estacionales de demanda de dinero y comercio exterior entre otros. 

No puede determinarse una relación concluyente entre las operaciones realizadas 

de pase activo y el nivel operado del mercado de cambios, como así tampoco 

respecto de la depreciación observada en el tipo de cambio. 

 

Reservas. A partir del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional se fija un 

objetivo de acumulación de reservas internacionales netas. En el mediano plazo, 

se planea llevar las mismas a niveles prudentes, dada la exposición de Argentina 

a los shocks globales en la cuenta corriente y de capital.  

Para lograr esta acumulación, no se permitirá que las reservas internacionales 

netas caigan por debajo de un piso que a la vez proporcione espacio para la 

desacumulación durante períodos de volatilidad del mercado, pero que aumente 

con el tiempo hasta un nivel adecuado (Tabla 1).  

Tabla 1 

 

Fuente BCRA 

Las reservas internacionales del BCRA ascienden actualmente a USD 60.547 

millones (11.07.2018). Se adjunta la última información publicada sobre la 

composición de las reservas internacionales y los pasivos del BCRA al 

07.07.2018. 



 

 


















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































