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Los presidentes del Banco Central, de la post-

convertibilidad a la actualidad
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En la ultima semana se sucedieron los rumores de renuncia de Juan Carlos Fabrega al frente del Banco Central, hasta
que el dia miércoles se dio a conocer formalmente su renuncia. Al cierre de esta edicion ya habia sido enviado al Senado
el pliego para su reemplazo por parte de Alejandro Vanoli, quien encabezaba hasta la fecha la Comision Nacional de
Valores.

Con ello, ya suman seis los presidentes de la maxima autoridad monetaria de nuestro pais desde que asumiese Néestor
Kirchner en el ano 2003 (cinco &quot;oficiales&quot; y un interino): Alfonso Prat Gay (11 de diciembre de 2002 a 23 de
septiembre de 2004), Martin Redrado (24 de septiembre de 2004 a 22 de enero de 2010), el presidente interino Miguel
AngeL Pesce hasta la asuncion formal de Mercedes Marco del Pont (04 de febrero de 2010 a 18 de noviembre 2013), Juan
Carlos Fabrega (18 de noviembre de 2013 al 1° de octubre de 2014), ademas del flamante Alejandro Vanoli (en el cuadro
incluido en este articulo se resumen sucintamente algunas de las principales variables al momento de asuncion y
dimision de los mismos).

Presidentes del Banco Central de la Republica Argentina
Variables Alfonso PratGay | Martin Redrade | Marco Del Pont j‘l:i-lbfa;m
(Dic-2002/Sep- | (Sep-2004/Ene- | {Feb-2010/Mov- (Mo 11}3 Joct
2004 2010 2013 }
) ) ) 2014)
R Ticic de lage=ion 35000 75575 58447 0765
Valor del délar Al final de ka gestion 2,9925 3,8110 6,0765 8,4035
Viar 8 -14,5% 27 4% 58,0% 38.3%
E1Ticio de lage=ion 10,59 18,135 ZE.051 31355
'ESEM"S':’Z'":JZE“ Al final de 5 gestion 18,139 48277 31,399 28,228
=nioe Var % 77% 166% -35% -10%
Base Monetaria E1 Ticio de lage=ion 7858 15,491 31388 T5.054
' 1 final de k2 gestion 15,491 31,920 55,084 47 678
-&n Mill de USS- Var % 97% 106% 76% 13%
— E1 Ticio de lage=ion 0,888 5754 16,561 71,273
Titulos emitidos por el BCRA |, = o cron 6,754 15.574 21223 28 499
-=n Mill de USs- Var % 661% 131% 28% 34%
Al nicio de lagesion 117% 822% 1004 41%
Reservas/Pasivos® Al final de la gestion B2% 102% 41% 3IT%
Vigr en ptos porc. -36% 20% -59% 4%
Obligac con Organismos Al inicio de lagestion 15,473 15,608 2,955 0,210
Financieros Internac Al final de la gestion 15,608 2,787 0,210 0,196
-en Mill de US5- Vir 8 1% -82% -83% 7%
Endeudam GobMac con Al nicio de lagesion 0,002 0,006 0,023 0,066
BCRA®* Al final de k2 gestion 0,006 0,023 0,066 0,066
-=n Mill de U55- Var % 1873 2905 180% 0%
* Cdculord'os como (Resanos Infernarionges - Bese Mone toric - Titulos emitidos por @l BORA)
** Clculod'o come (Tiwles Publicos en poder del BCRA + Adelontos tronsitorics of Gob Nacl+ Contoportides por DEG y uso del tromo de s servos - Depositos del Gob Nocy Grs -
Controportide por goortes o org internae))
Fuente: Departemento de Informariones y Extudios Economicoy’ BCR, an bose o Bolonae Semong! gl Boneo Gentrdl de Ie Regpu bliar Argenting.

Haciendo un muy breve racconto de los principales hitos en las mencionadas gestiones, aunque de mas esta decir que
en un intento de resumir sucintamente 15 anos de politica monetaria en nuestro pais muchos hechos quedaran afuera del
presente articulo, cabe recordar que Alfonso Prat Gay asume en plena crisis economica durante la ultima etapa del
gobierno de Eduardo Duhalde y la primera de Néstor Kirchner.

Estando al frente del Banco Central se implementa un proceso de absorcion de cuasimonedas emitidas por las provincias
los anos anteriores, que habian llegado a representar casi un 35% de la oferta monetaria nacional. AL mismo tiempo, es el
encargado de llevar a la practica la estrategia monetaria de acumulacion de reservas internacionales mediante un
conjunto de medidas que incluyen el acortamiento de plazos para la liquidacion de exportaciones, entre otras,
conjuntamente con una politica monetaria expansiva con el objeto de fogonear la alicaida actividad economica. El exceso
de oferta monetaria trata de ser esterilizado via emision de titulos por parte del Banco Central (LEBAC y NOBAC),
explicando el notable salto en esta cuenta que se refleja en el Balance.

Hacia el fin de su mandato, el economista intenta implementar un esquema de control de los aumentos generalizados de
precios mediante un sistema de inflation target, que finalmente resulto desestimado por el Poder Ejecutivo Nacional
precipitando su salida del maximo cargo de la entidad monetaria.
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Asume en su lugar Martin Redrado, y al ano siguiente se da a conocer publicamente el plan de desendeudamiento del
Estado mediante el cual se paga la deuda contraida con el Fondo Monetario Internacional y se implementa la primera
etapa del programa de reestructuracion de la deuda publica, que busca de regularizar las cuentas externas luego de
que se hubiese declarado el default en diciembre de 2001 durante la Presidencia interina de Rodriguez Saa.

Por otro lado, y enfrentandose a los primeros coletazos de la crisis financiera internacional que se traducen en una salida
de capitales, se implementa una combinacion de operaciones en el mercado de cambios para suavizar la trayectoria del
tipo de cambio, junto con una expansidon monetaria que ayude a contener la suba de tasas de interés y que continua
esterilizandose parcialmente mediante la emision de titulos por parte del BCRA.

Hacia el final del periodo, Redrado se resiste a laimplementacion del Fondo del Bicentenario que encara el Poder
Ejecutivo, y luego de una fuerte disputa que incluyo un Decreto de Necesidad y Urgencia (DNU) para removerlo del
cargo -posteriormente desestimado por el Poder Judicial- acaba por presentar su renuncia al cargo.

Luego de que el vicepresidente Miguel Angel Pesce se hiciese cargo interinamente de la conduccion de la maxima
autoridad monetaria, le sigue formalmente en el cargo Mercedes Marco del Pont, quien efectivamente implementa la
segunda etapa del plan de reestructuracion de la deuda publica mediante el &quot;Fondo del Bicentenario&quot;,
destinandose parte de las reservas internacionales en manos del Banco Central al pago de la deuda.

Durante su presidencia se reforma la Carta Organica del Banco Central modificando, entre otros puntos, la mision primaria
y fundamental del BCRA. De &quot;preservar el valor de la moneda&quot; pasa a ser &quot;promover, en la medida de
sus facultades y en el marco de las politicas establecidas por el gobierno nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad
financiera, el empleo y el desarrollo economico con equidad social&quot;.

Por otro lado, y frente a una combinacion de factores endogenos y exogenos que derivan en una salida de capitales, se
implementa un control mas féerreo del mercado de cambios incluyendo la virtual prohibicion de la compra de moneda
extranjera para atesorar. En la practica acaba por funcionar un plan tacito de tipos de cambio diferenciados ya que al del
sector primario corregido por retenciones se le suma un &quot;doélar turista&quot; al abonarse un 20% adicional al tipo de
cambio oficial por compras de bienesy servicios al exterior mediante un anticipo de impuestos a las ganancias, al mismo
tiempo que algunas operaciones financieras se canalizan al denominado &quot;contado con liqui&quot;. De cualquier
modo, la sangria de reservas no mengua hasta que finalmente el 18 de noviembre la maxima dirigencia del Banco
Central pasa a estar en manos de Juan Carlos Fabrega.

Fabrega, en un intento de revertir este panorama y controlar la presion sobre el dolar, admite una aceleracion de la
devaluacion &quot;por unica vez&quot; en enero ultimo, combinada con un ajuste a la baja de la tasa de expansion
monetaria y una suba de tasas. Al mismo tiempo, durante su presidencia se relaja parcialmente el control del mercado
cambiario minorista admitiendo las compras de moneda extranjera para atesoramiento, aunque soélo a partir de cierto
nivel de ingresos y por un monto maximo mensual porcentual al mismo, con un recargo del 20% en concepto de
anticipos del impuesto a las ganancias. Como incentivo para dejar las divisas extranjeras en los bancos, se da la opcion al
ahorrista de no cobrarle el 20% siempre que deje lo dolares depositados en sus cuentas de ahorro en doélares por el plazo
de un ano.

Si bien en un principio se lograron estabilizar algunos indicadores monetarios, las restricciones externas probaron ser
mas fuertes y las reservas perforaron los u$s 28.000 hace pocos dias. Con el nuevo recambio presidencial el mandato del
Banco Central queda ahora en manos de Alejandro Vanoli, quien encabezara la Comision Nacional de Valores, quedando
en el interés de todos los argentinos que su gestion sea fructifera.
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