
La	
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  la	
  soja	
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¿Qué	
  sabemos	
  sobre	
  el	
  contexto	
  
Internacional?	
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•  Crecimiento	
  Económico	
  
•  Dólar	
  
•  Términos	
  de	
  Intercambio	
  
•  Variables	
  que	
  entraron	
  a	
  medirse	
  “en	
  

el	
  margen”	
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  Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  al	
  IMF	
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Menores	
  Flujos	
  de	
  capitales	
  a	
  
mercados	
  emergentes:	
  

•  Menor	
  crecimiento	
  económico	
  
•  Posible	
  alza	
  en	
  las	
  tasas	
  de	
  interés	
  en	
  EEUU	
  	
  
•  Zona	
  de	
  influencia	
  de	
  Rusia	
  “conflictuada”	
  

ü 2015:	
  u$s	
  981.000	
  millones	
  (2014:	
  1,05	
  billones)	
  
ü 2015:	
  IED	
  u$s	
  529.000	
  millones	
  (2014:	
  586.000	
  millones)	
  
	
  



Mg.	
  Diego	
  N.	
  Marcos	
  	
  	
  	
   	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  @dnmarcos	
  Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
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  base	
  la	
  FED	
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  Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  IMF	
  y	
  BCR	
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•  Resumen:	
  

AUSENCIA	
   DE	
   “MUY	
   BUENAS	
   NOTICIAS”	
  
PERO	
   LEJOS	
   DE	
   “CRISIS”	
   (¡atención	
   con	
   los	
  
conflictos	
   geopolídcos	
   y	
   la	
   voladlidad	
  
financiera	
   ya	
   que	
   el	
   crecimiento	
   está	
   muy	
  
soportado	
   en	
   Eshmulos	
   monetarios	
   y	
  
Endeudamiento!)	
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¿Qué	
  sabemos	
  sobre	
  el	
  contexto	
  
Nacional?	
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Cuandficando	
  la	
  bonanza…	
  

Ganancia	
  por	
  la	
  mejora	
  de	
  los	
  	
  
TERMINOS	
  DE	
  INTERCAMBIO	
  	
  

2003-­‐2014:	
  

	
  
u$s	
  174.492	
  millones	
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  Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  al	
  INDEC	
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  Fuente:	
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  al	
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Dólares	
  de	
  Deuda	
   Dólares	
  de	
  Ahorro	
  +	
  Dólares	
  de	
  Importaciones	
  	
  

Pesos	
  de	
  Paritarias	
  
Pesos	
  de	
  Pesificación	
  

Consumo	
  SIN	
  Crédito	
  	
  

Dólar	
  “quieto”	
  y	
  recuperación	
  “estadísdca”	
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ü  Los	
  precios	
  controlados	
  Nunca	
  
fueron	
  exitosos	
  

La	
  consistencia	
  intertemporal:	
  

ü El	
  comercio	
  exterior	
  argendno	
  
y	
  la	
  OMC	
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ü Los	
  Acdvos	
  ligados	
  al	
  
S e c t o r	
   P ú b l i c o	
  
Nacional	
   son	
   65%	
  
del	
   total	
   de	
   los	
  
Acdvos	
  del	
  BCRA	
  

Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  al	
  BCRA	
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•  Función	
  de:	
  
– Impacto	
  “fiscal”,	
  ej:	
  holdouts	
  
– Impacto	
  “polídco”,	
  ej:	
  retenciones	
  
– Apuesta	
  “reputacional”,	
  ej:	
  INDEC	
  
– El	
  imperio	
  de	
  la	
  realidad,	
  ej:	
  expo	
  carne,	
  trigo,	
  
maiz	
  

Shock	
  o	
  gradualismo	
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“HERENCIA”	
  

•  Atraso	
  cambiario	
  
•  Déficit	
  Fiscal	
  
•  Situación	
  Cuasi-­‐Fiscal	
  
•  Inflación	
  
•  Reservas	
  
•  Cepo	
  cambiario	
  
•  HoldOuts	
  
•  Infraestructura	
  y	
  Bienes	
  
Públicos	
  

•  Balance	
  del	
  BCRA	
  	
  
•  ………	
  
	
  

“vs”	
  

Condiciones	
  
“estructurales”	
  

•  Factores	
  pro	
  
Compeddvidad	
  

•  Formación	
  de	
  
Expectadvas	
  

•  Re-­‐incorporación	
  
al	
  mundo	
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MUCHAS	
  GRACIAS!	
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Contacto	
  por	
  información	
  de	
  esta	
  presentación	
  y	
  otros	
  a:	
  	
  

diego.marcos@accach.org	
  
	
  

@dnmarcos	
  




