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¢ QUE SUCEDE EN ARGENTINA?
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¢QUE SUCEDE EN
ARGENTINA?

Argentina ha pasado
repentinamente de un ajuste
fiscal gradual a uno de shock,
pero la relativa calma financiera
y cambiaria de los altimos dias
no debe interpretarse como
una solucion a los problemas
estructurales de la economia
argentina.

este caso, el disparador fue el corte abrupto en el financia-

miento internacional. Dada la fragilidad de la economia, este
evento resulté en un fuerte aumento del precio del délar, en una mayor
inflacién y en mayores tasas de interés, que se acercan a casi el 60%
anual. Sumando la fuerte sequia que afecté al sector agropecuario, este
evento, seglin el propio Gobierno, ocasionara una reduccion del 2,4% en
el Producto Bruto Interno (PBI) del 2018 y del 0,5% en el 2019.

En medio de esta crisis financiera, en junio pasado, el Gobierno obtuvo
un préstamo por US$ 50.000 millones del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI). En contraparte, se comprometié basicamente a profundizar
el ajuste fiscal. Estas acciones, sin embargo, no despejaron las dudas
respecto a la capacidad del pais para honrar su compromisos asumidos.

esde fines de abril, Argentina ha vuelto a ser noticia por una
nueva edicién de sus ya recurrentes crisis econémicas. En




Como respuesta, en agosto, el precio del
délar aumento fuertemente. Ante esto, las
autoridades anunciaron un mayor ajuste
fiscal para el afio 2019. Ademas, hacia fi-
nes de septiembre, Argentina negocia atin
una revision del acuerdo de financiamiento
con el FMI de lo que se espera un resulta-
do favorable. Estos anuncios detuvieron,
al menos temporalmente, las turbulencias
cambiarias llevando a una leve disminucién
en el precio del délar.

UNA HIPOTESIS

La situacion actual en la Argentina tiene
sus raices en los (casi) permanentes dé-
ficits fiscales (o gubernamentales) que el
pais ha sufrido a lo largo de su historia.
Recordemos que existe un déficit fiscal
cuando los ingresos impositivos del Es-
tado son menores que el gasto publico
del mismo. El déficit se puede financiar
esencialmente mediante (i) la emision de
moneda por parte del Banco Central y (ii)
la colocacion de deuda por parte del fisco.

En muchos paises desarrollados, los
Gobiernos, para atenuar las fluctuaciones
ciclicas de la economia, generan déficits en
los afos de contraccion econémica y su-
peravit en los de expansion. Por supuesto,
si estos déficits se financian con deuda, el
repago de la misma requiere futuros supe-
ravits. Por otro lado, déficits recurrentes
que se financian con emisién monetaria
terminan generando inflacién. En otras
palabras, el Estado aumenta sus recursos
fiscales mediante lo que los economistas
llaman «impuesto inflacionario.

Desde este punto emplearemos estos
conceptos conceptos para abordar la re-
lacion entre los resultados fiscales, la in-
flaciony las recurrentes crisis econémicas
en Argentina.

UN POCO DE HISTORIA

La informacion estadistica disponible’
permite obtener una primera conclusién:
Argentina tiene déficits fiscales de cardcter
permanente desde el ario 1961.

Desde entonces hasta el afio 2015, el
pais solo tuvo cuatro afos de superavit fis-
cal. Este periodo de austeridad se extiende

desde los afios 2002-2003 hasta los afios
2007-2008. Es importante entender cémo
se alcanzaron estos excedentes fiscales.
Lejos de ser el resultado de un ordena-
miento fiscal, los mismos se consiguieron
(i) repudiando el pago de la deuda exter-
na publica e (ii) imponiendo una agresiva
politica de retenciones a las exportaciones
agropecuarias en un contexto internacio-
nal de precios excepcionalmente elevados
paralos productos que el pais vendia al ex-
terior; por ejemplo, soja.

Los déficits fiscales de los restantes
anos —cincuenta— se financiaron en al-
gunas ocasiones con emision monetaria y
en las otras mediante la colocacion de deu-
da gubernamental. La aplicacién de estas
politicas generd al menos cuatro profundas
crisis economicas, siendo la del periodo
2001-2003 la mas reciente y recordada
de todas ellas.

El grafico 1 permite inspeccionar la
evolucién del resultado fiscal durante el
periodo 2003-2017. Como se observa en
él, de un superavit fiscal (consolidado entre
Gobierno federal y gobiernos provinciales)
de alrededor de un 3,3% del PBI en el afio
2004 se pasé a un déficit de aproximada-
mente un 6,9% del PBI (incluyendo el pago
de intereses de la deuda) en el afio 2015.

¢Como se financiaron estos déficits fis-
cales? Esencialmente, mediante emision

monetaria generando en el afio 2015 una
inflacion del 28%?. ¢Como se arribd a estos
niveles de déficits? ¢Fueron el resultado de
una baja de impuestos o de un aumento en
el gasto publico?

Empecemos analizando |a presion tri-
butaria (la proporcion de los ingresos im-
positivos respecto al PBI.) La presion tribu-
taria (sin incluir el impuesto inflacionario)
aumento alrededor de 8 puntos porcen-
tuales del PBl en el periodo 2004-2015. En
este Ultimo afo, la presion tributaria alcan-
26 un 32% del PBI:. Por lo tanto, el aumento
en el déficit fiscal fue consecuencia de un
incremento explosivo en el gasto pblico.

Mas precisamente, mientras que en
el afio 2004 el gasto publico consolidado
alcanzaba el 24% del PBI, en el afio 2015
ascendia al 42,2% del PBI*. Este inusitado
crecimiento se explica por el incremento
de pagos salariales a nuevos empleados
publicos, el aumento del gasto previsional
y los crecientes subsidios a los servicios
publicos. Es licito concluir entonces que



el crecimiento en el déficit fiscal se produjo
como consecuencia de la casi duplicacion del
gasto publico durante el periodo 2004-2015.

HISTORIA RECIENTE

Ante una delicada situacion social, produc-
to de crisis econdmicas anteriores, el nue-
vo Gobierno, presidido por Mauricio Macri,
propuso una estrategia gradual de reduc-
cion del déficit fiscal primario (sin incluir los
intereses de la deuda) consolidado. Sin em-
bargo, en el periodo 2016-2018, el balance
fiscal casi no se modificé. En el afio 2016,
el gasto publico absorbid un 42% del PBI.
En el afio 2017 su participacién disminuyd
levemente hasta un 40,5% del PBI. La pre-
sién impositiva (sin incluir el impuesto in-
flacionario) bajé levemente desde un 32%
del PBl en el afio 2015 aun 31,3% y 30,8%
en los afos 2016 y 2017 respectivamen-
te. El déficit fiscal consolidado (incluyen-
do pago de intereses de la deuda) fue de
7,6% en los afnos 2016 y 2017 (ver Gréfico
1). La estrategia de ajuste en esos dos afios
se concentré en la reduccion de subsidios a
los servicios publicos. Sin embargo, el gasto
social siguié creciendo. Asi, en el afio 2017,
la mitad del gasto publico federal se destind
a (i) jubilaciones/pensiones y (ii) asigna-
ciones familiares/programas sociales. Esta
composicion del gasto estatal impone se-
rias restricciones a la reduccién del mismo.

Sin embargo, si se modificd la estrate-
gia de financiamiento del déficit. El nuevo
Gobierno, en su intento de reducir la tasa
de inflacién, comenzd a financiar el déficit
mediante la colocacion de nueva deuda,
principalmente, en moneda extranjera. En
efecto, en el primer semestre de 2018, casi
el 80% de las nuevas colocaciones fueron
en moneda extranjera®.

Al crecer la deuda externa, el pago de
intereses de la misma se incrementé no-
tablemente. En los afios 2016 y 2017, el
Gobierno federal enfrentd gastos por inte-
reses del 1,6% y 2,2% del PBI, respectiva-
mente. Se espera que, para este afo, dicho
pago alcance el 3% del PBI. Estas mayo-
res erogaciones por intereses de la deuda
conspiran y neutralizan, en buena medida,
los esfuerzos en la disminucién del déficit
primario. Asi, por ejemplo, el déficit del

Gobierno federal en los afios 2016 y 2017
fue de 5,8%y 6% del PBI, respectivamente.

La otra cara del aumento de la deuda ex-
terna es el crecimiento del déficit en cuenta
corriente (definido como la diferencia entre
el ingreso y el gasto agregado del pais, lo
que equivale a la necesidad de financia-
miento externo). Desde el afio 2010, Ar-
gentina ha gastado sistematicamente mas
de lo que ha producido.

La entrada de délares para financiar el
déficit fiscal generd una abundancia de esa
moneda que termind planchando su valor
en el periodo 2015-2017. Como consecuen-
cia, el gasto de los argentinos en el resto del
mundo aumentd, retroalimentando asiel ya
elevado déficit de cuenta corriente.

Sila sostenibilidad de la estrategia gra-
dualista era dudosa, el aumento, en el afio
2018, de la tasa de interés en Estados Uni-
dos disipé todas las dudas. Las mayores
tasas de interés internacionales volvieron
menos atractivas a las inversiones financie-
ras en bonos domésticos. Este fenémeno
no fue exclusivamente argentino; el mismo
también afectd a otras economias emer-
gentes, aunque en magnitudes significati-
vamente menores.

La débil situacidn fiscal de Argentina
contribuyd al pesimismo de los inversionis-
tas financieros y el pais sufrié un repentino
corte de acceso al crédito o de lo que los
economistas denominan, «una parada su-
bita». La abundancia de ddlares muté ra-
pidamente a una escasez significativa de
divisas, mas que duplicando el precio de
esa moneda desde enero del 2018 hasta
la dltima semana de septiembre.

En definitiva, el temblor internacional
generd dudas sobre la capacidad de repago
de la deuda argentina y ello dispar6 una
huida de capitales financieros del pais. En
términos simples, los mercados de crédi-
tos internacionales se cerraron abrupta-
mente para el pais. Ante esta situacion, el

Gobierno pidié ayuda al FMI en el mes de
junio. Sin embargo, ante la recurrencia de
la crisis cambiaria, lo volvié a hacer hacia
fines de agosto.

EPILOGO: EL ACUERDO
CON EL FONDO

El primer acuerdo con el FMI considera un
apoyo financiero importante a tasas de in-
terés ventajosas con desembolsos condicio-
nales al grado de cumplimiento de metas
fiscales y monetarias. Si bien se avanzé en
algunas direcciones, el acuerdo no fue sufi-
ciente y hacia fines de agosto el precio délar
aumenté en mas de un tercio en tan solo
una semana. Ante esto, el Gobierno anun-
ci6 una politica de balance fiscal primario
para el afio 2019, de superavit fiscal para los
afos siguientes y solicité una renegociacion
del acuerdo con el FMI. Para alcanzar las
metas fiscales se planea (i) continuar redu-
ciendo los subsidios a los servicios publicos,
(ii) reducir los gastos gubernamentales en
obras publicas, e (iii) imponer una retencién
temporaria alas exportaciones que propor-
cionara ingresos equivalentes a 1,1 puntos
porcentuales del PBI.

Ante la severidad de la crisis, Argenti-
na pas6 repentinamente de un ajuste fis-
cal gradual a uno de shock. Sin embargo,
la relativa calma financiera y cambiaria
de los ultimos dias no debe interpretar-
se como una solucién a los problemas
estructurales de la economia argentina.
En medio de un acalorado debate social,
claramente influenciado por intereses po-
liticos, la aritmética econémica es simple
y poco placentera. Argentina debera es-
coger entre un sendero fiscal sostenible o
un retorno a crisis ciclicas de magnitudes
cada vez mayores. MSJ

5 Unreducido mercado local de capitales limita la toma de
deuda en moneda doméstica.



GRAFICO 1 - DEFICIT FISCAL (% DEL PBI)

Fuente: Observatorio Fiscal Federal - www.observatoriofiscal.org.ar
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1 Ver, por ejemplo, Nicolds Cachanosky (2018): The Cost of
Populism in Argentina, 2003-2015. MISES: Interdisciplany
Journal in Philosophy, Law and Economics.

2 indice de precios al consumidor elaborado por el
Congreso de la Nacidn.

3 Ver Galiani (2018): «Impuestos en Argentina», en
focoeconomico.org

4 Ver Galiani (2017): «Gasto Plblico en Argentina: 1993-
2017», en focoeconomico.org



