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Editorial

Política fiscal y tipo de cambio
Por Enrique Szewach*

* Economista, periodista y presidente de Evaluadora Latinoamericana Calificadora de Riesgo.

La crisis financiera internacional está afectando a la Argentina 
al causar una reducción  importante de los precios de nuestros 
principales productos de exportación. En ese sentido, la 
Argentina es, entonces, “más pobre”, en términos de dólares, 
de lo que era hace un tiempo atrás. Esa menor oferta de 
dólares se compara con mayores necesidades financieras del 
sector público, que tiene que hacer frente a pagos de la deuda 
en moneda extranjera, y con necesidades del sector privado, 
para pagos de importaciones, deudas, remesas de utilidades 
y otros compromisos. La “receta” tradicional frente a esta 
situación de escasez relativa de divisas consiste en devaluar 
para disminuir el poder de compra de los consumidores en 
términos de importaciones y reducir la demanda de exportables 
para liberar productos hacia el mercado internacional. Pero este 
encarecimiento relativo de nuestros productos comerciables 
internacionalmente respecto de los servicios requiere de una 
política fiscal compatible. En efecto, una caída de la demanda de 
importables y exportables por una reducción del gasto privado, 
debido a la devaluación, no puede convivir con un aumento 
del gasto público que opera en sentido contrario, al impulsar 
un cambio de precios relativos en sentido inverso. En otras 
palabras, si se devalúa para cambiar precios relativos a favor de 
los bienes y servicios comerciables internacionalmente, no se 
puede, simultáneamente, expandir el gasto público con ingresos 
externos. Un aumento del gasto financiado de esta manera 
presiona sobre los precios de los servicios no comerciables 
internacionalmente y en contra de los comerciables. 

Si el gobierno aumenta el gasto con fondos provenientes, por 
ejemplo, de las tenencias de la venta de activos externos de los 
expropiados fondos de pensión, aumenta la demanda interna 
de bienes exportables e importables. Eso reduce el saldo del 
balance comercial y, por lo tanto, los dólares disponibles. Al 
reducir los dólares disponibles, se presiona sobre el tipo de 
cambio, de manera que a mayor gasto público, mayor necesidad 
de devaluación para obtener el mismo resultado. Pero sucede 
que el Estado ha instaurado controles de cambio y el uso de las 
reservas del Banco Central para evitar que el tipo de cambio se 

devalúe demasiado o muy rápidamente, de manera que el actual 
tipo de cambio luce por debajo del valor de equilibrio. Es decir, 
el gobierno, por un lado, controla el valor del tipo de cambio 
y, por el otro, expande el gasto público utilizando el stock de 
fondos que poseían las AFJP fuera del país. El resultado es el 
de una política fiscal incompatible con la política cambiaria. Si 
se expande el gasto en pesos, el tipo de cambio tiene que ser 
tal que el gasto medido en dólares caiga. Si se mantiene el tipo 
de cambio “controlado”, entonces el gasto no puede crecer por 
encima del aumento del tipo de cambio. Este dilema de hierro 
es el que está siendo eludido por la inconsistencia de la política 
fiscal y la política cambiaria.

En la medida en que esta inconsistencia se prolongue en el 
tiempo y los precios de los commodities que exportamos 
no aumenten, las necesidades de ajustar más rápido y 
profundamente el tipo de cambio irán creciendo.

Esta es una diferencia importante con la problemática del mundo 
desarrollado. En efecto, la crisis de los países centrales es una 
crisis del mercado de capitales, de los mercados de crédito. La 
solución, entonces, pasa por restablecer el crédito de alguna 
manera. La crisis de los países emergentes se vincula con la 
salida de capitales y la caída del precio de los commodities. La 
solución pasa por devaluar y compensar los capitales privados 
que se retiran con crédito de organismos multilaterales.

La crisis argentina, por el contrario, es una crisis derivada 
exclusivamente de la caída de los precios de los commodities, 
por lo tanto la solución es devaluar. Pero a esos efectos de la 
crisis global, el gobierno le ha sumado una crisis interna, derivada 
de la incertidumbre que generó la eliminación del sistema de 
capitalización de las jubilaciones. Es esa incertidumbre la que 
generó la fuga de capitales, que se sumó a la crisis externa. 
Pero sin acceso al crédito, la solución es ajustar por tipo de 
cambio o por recesión. Si se insiste con expandir el gasto 
público, eso obliga a una devaluación mayor –impedida hoy por 
los controles- y a una “recesión” mayor del sector privado.
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Servicios Financieros

En 2010 volverá el crecimiento  
La cumbre del G-20 en Escocia ha dado algunas certezas sobre 
una evolución ordenada de la crisis, y ello impactará positivamente 
en nuestro país. Se estima un año de crecimiento, dado el mejor 
entorno económico y las fortalezas de nuestra economía, con 
fundamentales sólidos como el superávit comercial, el elevado 
nivel de reservas, una potencialidad productiva que no fue afectada 
por la crisis. La esperada buena cosecha de soja y la mejora del 
comercio con los países en desarrollo, motores del crecimiento 
mundial, generarán un impacto positivo sobre la producción local. 
Con adecuadas políticas de fomento, más la nueva cobertura 
otorgada a la niñez, y un mejoramiento de los salarios, se sostendrá 
la demanda interna que potenciará la producción y el crecimiento.

Fuente: Clarín (15/11/09) 

Los bancos de inversión evitan riesgos 
y obtienen ganancias  
Pese a la habitual desaceleración estacional debida al período 
de vacaciones, los 13 principales bancos de inversión globales 
obtuvieron ingresos netos por valor de US$ 73.000 millones en el 
tercer trimestre, según un informe de analistas de Morgan Stanley. 
Esto supone un descenso de sólo 4% con respecto al segundo 
trimestre de este año. Además, refleja que los niveles récord de 
las actividades de financiación corporativa compensan de sobra 
un mercado de fusiones y adquisiciones inactivo y un mediocre 
apetito por el crédito sindicado.

Fuente: El Cronista (17/11/09) 

Crece la banca pública por caída 
de la privada  
El crédito bancario al sector privado se expandió en $ 300 millones 
(+0,2%) en septiembre, aunque el aumento crece a $ 400 millones 
si se ajusta por la emisión mensual de fideicomisos financieros 
realizada por los bancos. El Banco Central (BCRA) destacó que la 
expansión interanual del crédito al sector privado, es decir, en el 
período que fue entre septiembre de 2008 y el mismo mes del 
año en curso (de apenas unos $ 1000 millones), “se explica casi 
en su totalidad por los bancos públicos”, lo que queda reflejado 
en los más de cuatro puntos de participación en el mercado que 
este tipo de entidades logró, a expensas de los bancos privados 
locales (-1,8%), los extranjeros (-1,7%) y las compañías financieras 
(-0,7%).

Fuente: La Nación (17/11/09) 

Ricardo De Lellis
Socio a cargo de Auditoría 
KPMG en Argentina

“El mantenimiento de objetivos de largo 
plazo, así como de políticas coherentes 
para sus logros, reducirá la incertidumbre 
en los agentes económicos con sus 
consiguientes efectos en términos de 
falta de inversiones, salida de capitales    
y, finalmente, inestabilidad en las 
variables económicas”.

La banca regional, optimista para 2010  
América latina saldrá de la crisis con un crecimiento promedio de 
3% en 2010, según los banqueros reunidos en la 43a Asamblea 
Anual de la Federación Latinoamericana de Bancos (Felaban). 
Ricardo Marino, presidente de esa entidad, destacó ayer que, pese 
a la incertidumbre global, “los bancos de la región no perdieron la 
confianza de los clientes, a tal punto que el crédito creció 7,1% en 
el año”. 

Fuente: La Nación (17/11/09) 

Los banqueros locales piensan que lo 
peor ya pasó pero lo mejor todavía 
está lejos
Los números que hoy tienen sobre el escritorio los bancos hablan 
de un buen momento. El sistema financiero local va camino a 
los $70.000 millones en plazos fijo en pesos (nivel superior al del 
2008), la dolarización de carteras es un mal recuerdo (aunque la 
pesificación de las mismas se ralentice), las colocaciones en dólares 
a plazo fijo están congeladas y la salida de capitales del sistema ha 
mermado en forma considerable. Es más, la perspectiva tampoco 
retacea entusiasmo y en los bancos estiman que Argentina crecerá 
en torno al 3% en 2010, aunque acotan que este crecimiento podría 
ser superior si se mantuviera el comportamiento de los últimos 
meses de 2009 con un proceso de dolarización nulo y crecimiento 
de los depósitos. 

Fuente: El Cronista (26/11/09)



Los bancos públicos prestaron cuatro 
veces más que las entidades privadas 
este año
El financiamiento de las entidades estatales creció, en los primeros 
siete meses del año, cuatro veces más que el de las privadas, 
según surge de los últimos datos del BCRA, y en más de la mitad 
de las veces tuvo como destino algún gobierno nacional, provincial 
o municipal. “Este año se observó claramente el rol anticíclico de 
la banca oficial, en detrimento de la privada. En efecto, mientras los 
bancos de origen público crecieron a razón del 8% en el período 
diciembre de 2008 y julio de 2009, las entidades de origen privado 
evidenciaron en igual lapso un modesto 2%”, advirtió el último 
reporte económico del Banco Ciudad.

Fuente: El Cronista (10/12/09)

Crecen los depósitos de los ahorristas 
y empresas  
Más allá que diciembre es un mes estacionalmente expansivo 
en términos monetarios, resulta alentador que los pronósticos 
privados destacan el mantenimiento de la recuperación de los 
depósitos y los créditos del sector privado. La primera señal 
que confirma la mejora es la demanda de pesos por parte del 
público y empresas. En tal sentido, a la par que el Banco Central 
aceleró el ritmo de emisión de dinero una vez que pasó el sofocón 
eleccionario, la demanda monetaria repuntó. La gente aceptó 
mantener mayores saldos monetarios en virtud de la baja de los 
niveles de incertidumbre política y económica, esto último debido 
principalmente a que los mercados mundiales se apaciguaron y 
subieron con fuerza.

Fuente: Ámbito Financiero (18/12/09) 

Informe de Bancos 2009 – KPMG en Argentina
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La banca apunta a acentuar la baja de 
tasas y a un crédito más fluido  
El año que viene asoma para el negocio financiero con varias 
señales favorables, que coinciden con los síntomas de reactivación 
económica. El gran desafío pasará por consolidar la incipiente 
baja de tasas, pero fundamentalmente por el repunte que pueda 
mostrar el crédito, tras un año en el que se mantuvo prácticamente 
estancado.

Fuente: Ámbito Financiero (17/12/09) 
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Buscan incentivar inversiones en el 
sector de la energía eólica  
En atención al formidable potencial que ofrece la región patagónica, 
así como a la próxima apertura de una convocatoria licitatoria 
de 500 MW de energía eólica que lanzó Enarsa al amparo de la 
ley 26.190/06, la zona austral ofrece perspectivas de alcanzar en 
sus parques eólicos un factor de ocupación del 40% anual, lo 
que configura un atractivo sin parangón en todo el mundo. En la 
Argentina existen 50 proyectos que buscan abrirse paso siempre 
que consigan financiamiento adecuado, los que reunirán un 
potencial de 2.000 MW. 

Fuente: Buenos Aires Económico (02/11/09) 

A fin de febrero inauguran el gasoducto 
transmagallánico  
Los trabajos de tendido de un nuevo gasoducto submarino en el 
lecho de la boca oriental del estrecho de Magallanes deberán estar 
finalizados para fines de diciembre o primeros días de enero. De 
esa forma, el Gobierno tiene previsto concretar la inauguración 
oficial de esa nueva obra de infraestructura energética durante la 
última semana de febrero. Esa obra, que TGS ejecuta por cuenta 
y orden de Enarsa, hará factible poner en plena producción los 
yacimientos petroleros costa afuera Carina y Aries, los cuales 
contienen reservas recuperables, respectivamente, por más de 
80.000 y 18.000 millones de metros cúbicos de gas y casi 20 
millones de metros cúbicos de crudo condesado, entre ambos.

Fuente: Buenos Aires Económico (23/11/09) 

YPF sumó 300 M de barriles a sus 
reservas de crudo y gas  
La empresa petrolera informó ayer que logró revertir la 
“preocupante” tendencia declinante de reservas que se venía 
manifestando desde 2001, al lograr incorporar 300 millones de 
barriles a sus reservas de crudo y gas. YPF confirmó que en una 
agresiva política en exploración y desarrollo de yacimientos (se 
invirtieron en esos conceptos US$ 3.754 millones en los últimos 
tres años), se perforaron 1.132 pozos en las cincuenta áreas 
operadas por la empresa.

Fuente: Buenos Aires Económico (27/11/09) 

Mercados Industriales

La inversión energética supera los  
US$ 10.000 M  
La inversión energética en el país supera los US$ 10.000 millones, 
según explicó el ministro de Planificación Julio De Vido, quien 
también confirmó que el reactor Ca-rem-25 que diseñó la CNEA 
se instalaría en Formosa. El ministro formuló esos anuncios en el 
encuentro de delegados de los doce países que integran la Unasur, 
que se realiza en la zona de Puerto Madero. De Vido advirtió que 
en materia energética “se dicen muchas cosas” sin tener grandes 
conocimientos, expresiones que juzgó “incomprensibles” y faltas 
de lógica.

Fuente: Buenos Aires Económico (04/12/09)

La Argentina exportó este año un 
25% más de biodiesel  
Las exportaciones de biodiesel desde la Argentina se incrementaron 
durante este año debido a la puesta en marcha de nuevas 
industrias y a la política comercial de la Unión Europea, que impuso 
restricciones al ingreso de biodiesel estadounidense. Según 
datos de la AFIP, las ventas externas del combustible ecológico 
alcanzaron un volumen de 1,24 millón de toneladas entre enero y 
noviembre, 25,9% más que en igual período de 2008. En paralelo, 
como anticipaba el mercado, aumentó la producción de biodiesel 
–que trepó 56% en el año–, por la puesta en marcha de nuevas 
plantas durante 2009.

Fuente: El Cronista (18/12/09) 

Gabriel Soifer
Socio Líder de Energía & 
Recursos Naturales
KPMG en Argentina

“La evolución del precio del petróleo 
dependerá fuertemente del curso de la 
actividad económica mundial. En este 
sentido, el mundo está saliendo poco 
a poco de la recesión y con ello los 
precios de los commodities se están          
reacomodando lentamente”.



Presionan por un pacto global contra el 
cambio climático  
La reunión, convocada por la ONU y a la que asistirán más de 100 
jefes de Estado y de Gobierno (entre ellos, el presidente de Estados 
Unidos, Barack Obama) en la capital danesa comienza hoy y los 
debates seguirán hasta el próximo 18 con el objetivo de alcanzar 
un acuerdo para el recorte de la emisión de gases que provocan el 
“efecto invernadero”. La cumbre también tratará de conseguir un 
consenso para facilitar ayuda financiera a los países más pobres, 
a fin de ayudarles a afrontar los efectos del cambio climático y 
animarles a un desarrollo sin contaminación. 

Fuente: El Cronista (07/12/09) 

Países petroleros buscan frenar una 
“tasa carbono” sobre emisiones  
En el momento en que los precios del petróleo se encontraban en 
lo más alto, a casi US$ 100 el barril, dos grupos se enfrentaban a 
menudo en el seno de la Organización de Países Exportadores de 
Petróleo (OPEP): por una parte, los países «duros» o «halcones» del 
cartel, como Irán, Venezuela, Argelia y Libia, que presionaban por 
decisiones que llevaran hacia arriba el precio del petróleo, y por la 
otra, los países del Golfo, en torno a Arabia Saudita, primer productor 

mundial y aliado de Estados Unidos, que querían moderar el alza 
para satisfacer los reclamos de las naciones consumidoras. Pero 
las voces de los «duros» parecen más calmas y las divergencias de 
posiciones se redujeron luego de los acontecimientos de 2008: un 
aumento sin precedentes hasta US$ 147,50, que los productores 
no lograron controlar, seguido de una caída hasta US$ 32,40 en 
diciembre del mismo año.

Fuente: Ámbito Financiero (11/12/09) 

Energía renovable: hubo 22 ofertas  
Cristina de Kirchner encabezó ayer el acto en el que se presentaron 
22 ofertas para 49 proyectos de generación eléctrica a partir de 
fuentes renovables (Genren). Durante el acto, el ministro de 
Planificación, Julio De Vido, indicó que en la licitación convocada por 
ENARSA para adquirir 1015 megavatios de electricidad generados 
con fuentes renovables, se presentaron ofertas para producir 1.461 
megavatios, que equivalen al 6,67% de la capacidad instalada 
actualmente en el país. La mayor parte de las ofertas se concentró 
en proyectos de generación eólica (1.203 megavatios), a los que 
siguieron los de producción con biocombustibles (155,4), biomasa 
(54,1), solar (22,5), biogás (14) y pequeñas hidroeléctricas (12,7).

Fuente: Ámbito Financiero (15/12/09) 

Fuente: Informe de Energía 2009, 
elaborado a través de la Encuesta de 
Energía 2009, KPMG en Argentina

Informe de Energía 2009




