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Resumen

El objetivo del presente trabajo es demostrar que a mayor orden fiscal y capacidad de
endeudamiento tenga un pais, mayores seran sus posibilidades de sobrellevar una crisis
econOmica de la manera mas rapida y con las menores pérdidas posibles. Frente a estas
situaciones, los paises que posean las dos cualidades mencionadas tendran un margen de
maniobra mas amplio en lo que refiere a los instrumentos de politica econdémica. A lo largo
del trabajo, se analizé el caso de la Argentina tomando en cuenta la Ultima década, como
evolucionaron variables tales como el resultado fiscal, la emisibn monetaria, el
endeudamiento, entre otras, las cuales son las que determinan el grado de libertad de
politica econdmica que tiene el ministro de economia y su equipo. Quedd en evidencia que
los constantes déficits fiscales, la falta de orden monetario y la imposibilidad de poder
endeudarse a tasas razonables, han privado al pais de crecer econdémicamente (se
encuentra estancado desde hace mas de una década) y de poder atravesar las crisis con un
abanico mas amplio de herramientas de politica econémica. Tanto las gestiones de Cristina
Fernandez como la de Mauricio Macri no han logrado los fines principales de sus gobiernos
por dichas razones.



1. Introduccioén

La recesion econdmica en la que se encuentra hoy el pais y a la cual se est4 encaminando
el mundo, ha expuesto las falencias y limitaciones de muchos gobiernos a la hora de tomar
medidas para atenuar los efectos de la crisis. Algunos sectores estan quedando fuera del
alcance de estas y a los que si alcanzan no les llegan con la profundidad deseada.

Estos problemas son ain mayores en los paises subdesarrollados como el nuestro. Esto
tendria que ver con la delicada situacion financiera en la que se encuentra el pais, la cual
seria consecuencia del persistente déficit fiscal y de un nivel de deuda publica no acorde, ni
a la situacion financiera, ni al producto bruto del pais. Por estos motivos, los instrumentos
disponibles para superar la crisis quedan muy acotados y, por ende, también sus resultados.

Esta coyuntura parece avivar la discusion acerca de qué tipo de politicas debe implementar
el Estado en momentos de crisis, qué instrumentos debe emplear para llevarlas adelante y
gué objetivos debe proponerse alcanzar con las mismas. También se ubica en el centro de
la escena la cuestion financiera, dado que muchos paises estan llevando a cabo procesos
de endeudamiento y elevando sus gastos para enfrentar la crisis. Por esta razon, parece
oportuno realizar un analisis que vincule ambas cuestiones, de manera de poder determinar
gué influencia ejerce uno sobre el otro.

El periodo de andlisis sera 2008-2019. El afio de inicio se debe a que se produce un cambio
drastico en el contexto internacional por la crisis financiera en EEUU y se terminan los
superavit gemelos que Argentina venia acumulando desde el 2003. El afio de finalizacion es
2019, lo cual permite trabajar con el Gltimo presupuesto ejecutado disponible y ademas
encuentra al gobierno con una situacion financiera completamente distinta a la de una
década atras.

Con este estudio se buscard comprender con mayor claridad qué importancia tienen las
finanzas de un pais a la hora de llevar adelante politicas publicas, principalmente en
momentos de crisis donde se requerira utilizar un amplio abanico de éstas. Ademas, se
podrian esclarecer ciertas preguntas como: ¢,Qué tan fuerte es dicha relacién? ¢Qué limites
les impone unas deterioradas finanzas estatales a las politicas publicas? ¢Qué posibilidades
existen de financiar constantemente los déficits fiscales con endeudamiento? ¢ Cual es el
nivel de deuda adecuado para hacerlo? Estos interrogantes y algunos otros se intentaran
contestar a lo largo del trabajo.

2. Marco teérico

El debate acerca de qué politicas debe llevar a cabo el estado en periodos de recesion, no
es exclusivo de la actualidad. A lo largo de la historia, se ha discutido sobre qué papel debe
cumplir el mismo en momentos de crisis y en términos generales, en la economia. Hay una
gran diversidad de opiniones, que van desde las que rechazan cualquier tipo de injerencia
estatal hasta las que sugieren una amplia intervencién del mismo.

Las primeras siguen principalmente las ideas clasicas, que sugieren que no se debe
interferir en la economia ya que se generardn mayores distorsiones a las que se quieren
solucionar. Ademas aseguran que el mercado posee mecanismos propios que llevaran a la
misma nuevamente a su equilibrio En el extremo opuesto, se encuentran los keynesianos.
Los mismos avalan la intervencién del Estado via aumento del gasto publico para fomentar
la demanda agregada y asi reactivar la economia en tiempos de crisis. En la actualidad, las
posturas intermedias (a favor de la intervencién pero con limites claros) son las mas
aceptadas en términos generales. Sobre el particular, se expresan los enfogques
neoinstitucionalistas, con planteos donde prevalece el equilibrio entre Estado y Mercado
(Evans, 1992).

Este autor, hace hincapié en la importancia que tiene para el desarrollo de un pais el
mejorar la calidad de sus capacidades burocraticas. Por otro lado, destaca que las sefiales
de mercado no siempre son tan efectivas como plantean los clasicos (pueden resultar



engafiosas y/o dificiles de interpretar). Tanto las capacidades burocraticas como las sefiales
de mercado requieren una adecuadas estructuras institucionales que las coordinen.

Las discrepancias no solo se dan entre los que estan a favor o en contra de su participacion,
sino que también hay diferentes posiciones acerca de cémo debe ser esta. Una forma de
clasificarla es segun las politicas empleadas, dependiendo si se busca suavizar o agudizar
los efectos del ciclo econdmico. Este ultimo se define como expansiones que tienen lugar
aproximadamente a la vez en muchas actividades econdémicas, seguidas por recesiones,
contracciones y recuperaciones igualmente generales que confluyen en la fase de
expansion del ciclo siguiente (Burns y Mitchell, 1946).

De este modo, se pueden definir a las politicas pro ciclicas como aquellas que durante los
periodos de auge expanden el nivel de gasto (acelerando el crecimiento “artificialmente”), en
tanto que en periodos de crisis lo reducen, agravando la recesién. Por el contrario, las
politicas contra ciclicas son las que durante la fase de crecimiento controlan las erogaciones
y utilizan el ahorro generado durante dicho lapso para atenuar los efectos negativos de la
etapa recesiva.

Segun el Banco Mundial (2017), los paises Latinoamericanos llevaron adelante politicas pro
ciclicas desde los afios 60" hasta la crisis econémica global del 2008. Dicho afio fue un
punto de quiebre, donde muchos gobiernos se replantearon las politicas econémicas
llevadas a cabo hasta el momento. Desde entonces, la mayoria de estos paises llevan a
cabo politicas contra ciclicas.

En este trabajo, nos enfocaremos en las politicas que intentan amortiguar los efectos
negativos del ciclo econémico, es decir las anti ciclicas. Principalmente, en los instrumentos
fiscales para llevarlas a cabo. De acuerdo a Mifiana (1994), los principales instrumentos
ligados a la politica fiscal son: las erogaciones publicas, los tributos y los ingresos no
tributarios. Ademas, el autor manifiesta que la complejidad de la politica fiscal radica en la
multiplicidad de objetivos perseguidos y la necesidad de acudir a un niumero considerable de
instrumentos para alcanzarlos. Puede pasar que un Unico instrumento sea capaz de
alcanzar simultaneamente todos los objetivos perseguidos, o que el manejo de uno afecte
Unicamente a un objetivo resultando neutro a los demas, o también que cada instrumento
opere positivamente sobre uno de los objetivos pero tenga efectos negativos sobre los otros.

En este punto parece oportuno mencionar algunos de los lineamientos de Tinbergen (1987),
gue destaca que el hacedor de politica econdmica debe conocer cada uno de los
instrumentos que empleara y prever los posibles efectos de estos sobre las variables que se
desean modificar y también sobre los otros instrumentos utilizados De lo contrario, puede
darse un escenario en el cual los instrumentos utilizados pierdan eficacia y las capacidades
del hacedor de politica econdémica se vean disminuidas. Bajo esta premisa, debera crear un
esquema donde se conecten los instrumentos con las variables intermedias para alcanzar
los objetivos econdmicos-sociales que son la concrecion de los fines generales.

Resulta indispensable para el desarrollo del trabajo mencionar que el autor suele agrupar los
instrumentos bajo 3 categorias: politicas cuantitativas, las cuales introducen una o mas
variaciones en el nivel de uno o mas instrumentos sin afectar la o las estructuras de las
mismas, como modificar los coeficientes de encaje. Politicas cualitativas, estas implican
cambios en las estructuras pero que no son esenciales en la organizacién social, tales como
modificaciones en el sistema impositivo. Por dltimo, las politicas de reformas son aquellas
gue afectan los fundamentos de la propia organizacién econémico-social. Algunos ejemplos
de estas Ultimas son las nacionalizaciones y el establecimiento de limitaciones al derecho de
propiedad.

Volviendo al foco del trabajo, para llevar a cabo politicas anti ciclicas en momentos de crisis
se debe haber generado un ahorro fiscal en la fase de crecimiento, aquel permitira transitar
la recesidn con una politica fiscal laxa (reduccion de impuestos y suba del gasto publico). En
caso de no haberse producido dicho ahorro o de no ser suficiente, resultara fundamental la
capacidad de endeudamiento del gobierno.



La capacidad de endeudamiento del Estado dependera del acceso al crédito que tenga este.
El mismo a su vez estara sujeto a las posibilidades de crecimiento del pais, al destino que
se le daran a los fondos, al nivel de deuda actual, al contexto internacional, a la credibilidad
del gobierno, entre otros factores econémicos y no econdmicos, que determinaran las
posibilidades y la voluntad de pago del estado.

Como bien explica Mifiana (1994), la deuda publica tipica es la originada en forma de
empréstitos y/o titulos publicos. Basicamente, el Estado emite titulos de la deuda publica a
cambio de dinero. El Estado se compromete a devolver el capital tomado en préstamo en
cierta fecha y en el interin a abonar intereses en forma periédica. Las principales divisiones
de la deuda publica se refieren al plazo (corto, mediano y largo) y al caracter (interna o
externa).

De esta manera, las posibilidades de llevar a cabo politicas contra ciclicas quedan atadas al
resultado fiscal y a la capacidad de endeudamiento que el estado posea. Cabe aclarar aqui
gue existe otra posibilidad adicional y es la politica monetaria. La misma, tal como indica
Tinbergen (1987), se orienta a regular/controlar la expansion de la cantidad de dinero y la
evolucion de los tipos de interés. Algunos de los instrumentos de politica monetaria son: la
regulacion de la cantidad de dinero, la modificacién del tipo de redescuento, operaciones de
mercado abierto, coeficientes obligatorios de caja, entre otros.

Ante la crisis actual, nuestro pais (como muchos otros) esta emitiendo para financiar parte
de los paquetes econdmicos de emergencia y ha reducido la tasa interés para favorecer la
toma de créditos por parte del sector privado, es decir que esta llevando a cabo una politica
monetaria expansiva. Sin embargo, a diferencia de otros paises que estan empleando esta
clase de politicas, en un pais como la Argentina, con una moneda muy depreciada por la
creciente inflacién, pueden no generar los efectos deseados. A pesar de que este trabajo se
centrard principalmente en la politica fiscal y en el endeudamiento, la evolucion de la politica
monetaria también sera de suma relevancia para el analisis.

El objetivo central de este trabajo es analizar la relacién entre la situacién financiera del
gobierno nacional argentino y los grados de libertad para hacer politicas publicas durante el
periodo 2008-2019. Se intentard demostrar que, mientras mas orden fiscal (principalmente
en las fases expansivas) haya y mayor sea la capacidad de endeudamiento del pais, mas
elevadas seran las probabilidades de atravesar menos “dolorosamente” las etapas recesivas
ya que habrd un margen mas amplio para llevar a cabo politicas sociales de contencion. Es
decir, que habra un mayor abanico de posibilidades para manejar la situacion con politicas
anti ciclicas.

Ademas, se intentard demostrar que para evitar los recurrentes déficits fiscales es necesario
tener un Estado de tamafio adecuado en relacion a su capacidad fiscal. Para lograr esto, se
debe evitar que crezca desproporcionadamente el gasto publico y mantenerlo acorde al
incremento de los ingresos. Un sector publico austero y con cuentas ordenadas, tendra
mayores posibilidades de adaptarse a las distintas etapas del ciclo econédmico y a las
necesidades de la poblacion para cada momento.

De esta manera, en momentos de crecimiento econdmico se llevaran a cabo politicas
fiscales restrictivas como el recorte del gasto publico o suba de algunos impuestos. En
consecuencia, se generara un ahorro publico que sera empleado cuando haya recesion a
través de politicas fiscales laxas que sin el ahorro previo mencionado serian inviables.

Por el lado del endeudamiento, el mismo resulta clave para los paises con constantes déficit
fiscales, ya que les permite financiarlos afio a afio. Por este motivo, las condiciones que
debe cumplir la deuda publica para ser sustentable en el tiempo también sera parte del
andlisis. Siendo nuestro pais un claro ejemplo de lo anterior y ademas el caso de estudio
principal de este trabajo, la deuda tendré un rol central en este ultimo.

3. Metodologia del trabajo



Para alcanzar estos objetivos se realizara principalmente una recopilacion y construccion de
datos de fuentes secundarias. Principalmente se trabajar4d con los presupuestos de la
administracion publica nacional e informes de organismos internacionales como el BID, el
banco mundial y el FMI, entre otros para las comparaciones con otros paises.
Adicionalmente, se analizara material bibliografico de la tematica.

4. Desarrollo
4.1 Evolucion de las cuentas publicas nacionales

A lo largo del periodo en cuestion, el resultado fiscal ha sido constantemente negativo
debido al crecimiento de los gastos por encima de los ingresos. La Unica excepcion fue en el
2008, cuando se obtuvo el Gltimo resultado financiero® positivo que registré el sector publico
nacional, con un 0,4% sobre el PIB2. Sin embargo, el mismo fue menor al del afio anterior,
en buena medida por los efectos adversos que tuvo la crisis del 2008 sobre las arcas
publicas.

Como se puede observar en el siguiente gréfico, si bien el resultado financiero se mantuvo
siempre negativo desde el 2009, el resultado primario® superavitario se mantuvo hasta el
2010. Ya para el afio siguiente ambos fueron negativos, tendencia que se mantendria hasta
la actualidad.

Gréfico 1
Resultado Fiscal —en términos del PIB- de la Administracion PUblica Nacional.
Periodo 2008-2019.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacion*.

Con el paso de los afios, los déficits se fueron agigantando hasta alcanzar su pico maximo
en el afio 2016, cuando el déficit primario alcanz6 la cifra de -2,3% y el financiero la de -
5,9%. Sin embargo, hay que destacar que para el afio siguiente, el primario fue mayor (-
3,7%) aunque el financiero se redujo (-5,7%). A partir de alli, el déficit primario comenzé a

! Ingresos Totales-Gastos Totales (incluidos los intereses de la deuda).

2 Producto Interno Bruto (PIB): es una magnitud macroeconémica que expresa el valor monetario de
la produccién de bienes y servicios de demanda final de un pais o regién durante un periodo
determinado, normalmente de un afio o trimestrales.

3 Ingresos Totales-Gastos Primarios.

4 El Ministerio de Economia de la Republica Argentinaes uno de los seis organismos que se
encargan de asistir al presidente de la Naciony aljefe de Gabinete de Ministros, en
la politica econémica, el comercio interior y a las relaciones econémicas, financieras y fiscales con
las provincias y CABA.


https://es.wikipedia.org/wiki/Rep%C3%BAblica_Argentina
https://es.wikipedia.org/wiki/Presidente_de_la_Naci%C3%B3n_Argentina
https://es.wikipedia.org/wiki/Jefatura_de_Gabinete_de_Ministros
https://es.wikipedia.org/wiki/Pol%C3%ADtica_econ%C3%B3mica
https://es.wikipedia.org/wiki/Econom%C3%ADa_de_Argentina
https://es.wikipedia.org/wiki/Comercio
https://es.wikipedia.org/wiki/Provincias_de_la_Argentina

reducirse como parte del programa econémico del gobierno anterior, cuya meta era llevarlo
a cero para el cierre del 2019. Dicho objetivo finalmente se dejo de lado por la dura
coyuntura econdémica que atravesaba el pais en aquel entonces, motivo por el cual se relajé
la politica fiscal restrictiva que se venia llevando a cabo hasta el momento.

En lo que a su composicion respecta y como se aprecia en el grafico anterior, los intereses
de la deuda fueron adquiriendo un mayor peso relativo con el pasar de los afios. Estos
fueron desplazando al exceso de gasto primario como el principal componente del déficit
fiscal.

Como se mencion0 anteriormente, este déficit de caracter estructural es consecuencia del
continuo aumento del gasto publico por sobre los ingresos. Mas precisamente, los mismos
crecieron en mayor proporcidon que los recursos en 8 de los 12 ejercicios en cuestion,
dejando en evidencia la dificultad del Estado para controlar su nivel de gastos y/o su
incapacidad para elevar sus recursos en igual proporcion. Sin embargo, cabe mencionar
gue en los ultimos 2 afios los ingresos crecieron por encima de las erogaciones (32% vs
24% en 2018 y 49% vs 36%) en 2019). Este cambio en la tendencia se dio por el fuerte
ajuste fiscal que comenzd el gobierno luego de la recesién de principios del 2018.

Si bien ha quedado demostrado que las erogaciones han crecido mas que los ingresos
durante el periodo en cuestién, no queda claro si los mismos han aumentado su incidencia y
de haberlo hecho, en qué proporcion.

Un indicador que permite dimensionar la incidencia del sector publico sobre la economia en
general, es el que mide el gasto publico en términos de PIB. De acuerdo a datos del FMI®,
durante el lapso 2008-2019 el gasto publico pas6é de 30,7% a 37,7% del PIB. Este venia
creciendo desde el 2003, post crisis de la convertibilidad, cuando se hallaba en 22,7%, hasta
alcanzar su maximo en 2016 con 41,5%. De esta manera, se puede aseverar que el gasto
del sector publico ha crecido tanto nominal como en proporcion al total de lo producido.

Grafico 2
Nivel de Gasto publico —en términos de PIB- de la Administracion Publica Nacional.
Periodo 2008-2019.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional.

®> Fondo Monetario Internacional: es una organizaciéon financiera internacional con sede
en Washington D. C., Estados Unidos. A través del fondo y otras actividades como la recoleccion de
estadisticas y datos, monitoreo de las actividades econémicas de los paises miembros, y la demanda
de politicas concretas, trabaja para mejorar la economia de sus paises miembros.
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Mas alld de la cuestién de si es elevado el nivel de gasto publico o no, es importante
determinar si es eficiente la forma en que se utiliza. Segin un informe del BID® (2018),
Argentina posee una “ineficiencia” del gasto publico que asciende a 7,2% de su PIB, siendo
la mas elevada de la region. De cerca le siguen El Salvador (6,5%), Bolivia (6,3%) y
Nicaragua (5%). En el otro extremo se encuentran Guatemala con 2,7%, Perd con 2,5% y
Chile con 1,8%, siendo este ultimo el que mas eficientemente realiza su gasto. Ademas, el
promedio para América Latina y el caribe es de 4,4%.

La composicién de dicha ineficiencia se basa en tres factores: Filtraciones en transferencias,
malgasto en compras publicas y malgasto en remuneraciéon a empleados. En las ultimas
dos, Argentina posee niveles acordes al resto, por o que en la primera concentra gran parte
de su ineficiencia, mas precisamente un 4,5%. Dicha categoria hace alusion a las
transferencias que realiza el gobierno hacia los sectores vulnerables y que para el caso de
nuestro pais, buena parte de las mismas se pierden por errores, exceso de burocracia y
corrupcion.

Por el lado de los ingresos y como ya se menciond en parrafos anteriores, no han podido
crecer al mismo ritmo que los gastos, de manera que se ha generado un déficit fiscal que
persiste ejercicio tras ejercicio. Algunas de los motivos por los cuales los niveles de ingresos
fiscales se deterioran son: la caida de la recaudacion tributaria que se produce en
momentos de recesion econdmica, el alto grado informalidad de nuestra economia, la
evasion, la imposibilidad de elevar la presion tributaria’, entre otros.

Este Gltimo puede ser un indicador apropiado para evaluar la situacion de las arcas publicas.
Esto se debe a que permite dimensionar el impacto de los tributos en la economia y qué
posibilidades tiene el Estado para ampliar sus ingresos por dicha via.

Durante el periodo a estudiar, la presion tributaria pasé de 23,4% a 26,2% en términos del
PIB, segun informacion del IARAF®. Cabe sefalar que el crecimiento radical se produjo entre
los afios 2002 y 2008, cuando paso de 14,9% a 23,4%. Este aumento se explica por la crisis
del 2001, en la cual el Estado alcanzo6 niveles minimos en cuanto a su tamafo.

Si bien el incremento de la presion fiscal durante el lapso 2008-2019 no fue drastico, la
carga se encuentra en la actualidad en maximos histéricos. Por esta razon, a pesar de que
el pais atraviesa una crisis econdmica y el sector publico precisa incrementar sus ingresos,
la misma ya resulta demasiado elevada (al menos histéricamente) para continuar
aumentandola. De cierta manera, le pone un “techo” por asi decirlo, al crecimiento de los
recursos estatales.

Para contextualizar mejor la situacion impositiva de Argentina, se torna necesario
compararla con otros paises de la regién y el mundo. Si bien nuestro pais posee una presion
tributaria superior a la mayoria de los paises de la regién, si se la contrasta con algunas
economias avanzadas como Francia, Noruega o Finlandia, la misma resulta inferior. Sin
embargo, la diferencia principal con todas estas radica en la estructura tributaria. Mientras la
mayoria de los paises desarrollados concentran la mayor porcién de los tributos sobre el
consumo, en la Argentina se concentran sobre la produccion.

6 Banco Interamericano de Desarrollo: es una organizacién financiera internacional con sede en la
ciudad de Washington D.C. (Estados Unidos), y creada en el afio 1959 con el propdsito de financiar
proyectos viables de desarrollo econdmico, social e institucional y promover la integracién comercial
regional en el &rea de América Latina y el Caribe.

7 es un término econdémico para referirse al porcentaje de los ingresos que los particulares y
empresas aportan efectivamente al Estado en concepto de tributos en relacién al producto bruto
interno.

8 Instituto Argentino de Andlisis Fiscal: Instituto que se dedica al estudio integral de aspectos
relacionados con el sector publico local, nacional e internacional; y todos aquellos elementos
econdmicos y de politicas publicas que contribuyen en la basqueda del bienestar coman.
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Segln un informe de la consultora Data Driven® (2019), la Argentina posee una presion
impositiva a la produccién que representa el 106% de la ganancia neta (antes de impuestos)
de una pequefia o0 mediana empresa. Es decir que por cada 100 pesos que gana una
empresa, el Estado mediante distintos tributos aplicados se lleva 106. Ademas, el estudio
afirma que nuestro pais, después de Islas Comoras de Africa, posee la mayor presion fiscal
a la produccion del mundo.

4.2 Evolucion de la deuda publica nacional

En la actualidad, la deuda bruta de la administracion central asciende 323.065 millones de
dolares, lo que equivale al 89,4% del PIB. La misma fue incrementandose durante la Gltima
década, tanto en términos absolutos (monto total U$S) como relativos (porcentaje del PIB).
Mas precisamente, desde el afio 2008 la deuda crecié un 80% y en mas de 35 puntos del
PIB.

Gréafico 3
Deuda Bruta de la Administracion Central.
Periodo 2008-2019.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacién.

Como se puede observar en el grafico, hubo un fuerte crecimiento de la deuda durante el
lapso 2015-2017 cuando pas6 de 240.665 a 320.935 millones de ddlares. Sin embargo, en
términos de PIB el mayor incremento se dio en el 2018. Dicho afio la economia experimentd
una fuerte recesién la cual explica en parte porqué aumento el peso de la deuda sobre el
producto bruto del pais.

Mas alla del importante crecimiento que mostré la deuda publica en los dltimos afios, se
requiere analizarla bajo ciertos criterios para determinar si la misma se encuentra en un nivel
acorde a variables como la tasa de crecimiento del producto, resultado fiscal, balanza
comercial, entre otras.

Uno de esos criterios es el establecido en el acuerdo de Maastricht'®. En el mismo, como
explica Ricardo L6pez Murphy (1996), se establecié que los paises miembros debian poseer
un nivel de endeudamiento que no superara el 60% de su PIB, y que como maximo podrian
tener un déficit fiscal del 3% anual. Estos criterios resultan similares suponiendo un

9 Consultora especializada en el andlisis del mercado y sus principales variables.

10 El Tratado de Maastricht es, junto al Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, uno de los
tratados fundacionales de la Unién Europea. Firmado en la ciudad neerlandesa de Maastricht el 7 de
febrero de 1992, entr6 en vigor el 1 de noviembre de 1993 y fue concebido como la culminacion
politica de un conjunto normativo, vinculante para todos los Estados miembros de la Unién Europea.


https://es.wikipedia.org/wiki/Tratado_de_Funcionamiento_de_la_Uni%C3%B3n_Europea
https://es.wikipedia.org/wiki/Uni%C3%B3n_Europea
https://es.wikipedia.org/wiki/Neerlandesa
https://es.wikipedia.org/wiki/Maastricht
https://es.wikipedia.org/wiki/Estados_miembros_de_la_Uni%C3%B3n_Europea

crecimiento potencial real del 3% (5% nominal con una inflacién del 2%). No obstante, este
indicador fue disefiado para ser empleado en paises europeos en su mayoria desarrollados,
por lo cual si se quisiera aplicar para el caso argentino deberian acondicionarse sus
supuestos.

Siguiendo esta linea, se encuentra el trabajo de Alex Pienkowski (2017), quién explica en el
mismo cuales son los limites de endeudamiento que deberian tener los paises en base a su
nivel de desarrollo. Argentina, un pais emergente de acuerdo a la categorizacién del FMI, no
deberia poseer un ratio de deuda/PIB mayor a 58% de ser en su totalidad endeudamiento
en moneda extranjera y de hasta 98% en caso de endeudamiento 100% en moneda local.

Diferente es la situacion de las economias avanzadas, cuyos limites bajo cualquiera de los
instrumentos, resultan muy superiores a los de las economias como la nuestra.

Tabla 1

Limites de deuda —en términos de PIB- con distintos instrumentos de financiacion

Grupos de paises

Limite de deuda
100% emitida en
moneda extranjera

Limite de deuda
100% emitida en
moneda local

Limite de deuda
100% emitida en
moneda local (con
50% relacionada a
performance de
PIB)

Limite de deuda
100% emitida en
moneda local (con
100% relacionada
a performance de
PIB)

bajos ingresos

Economias 137 137 175 238
avanzadas

Economias 58 98 120 140
emergentes

Economias de 40 54 52 50

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del Fondo Monetario Internacional.

Otro factor a considerar, es la denominacidon monetaria de la deuda. Como bien se explica
en la tabla anterior, el nivel de endeudamiento apropiado para cada pais también diferird en
base a su composicibn monetaria.

Durante el periodo analizado, si bien la deuda en moneda nacional se mantuvo
relativamente constante en términos del PIB, la misma fue perdiendo relevancia en lo que
respecta al endeudamiento total. Esto se debe a que la participacién de la deuda nominada
en moneda extranjera tuvo un significativo crecimiento durante los ultimos afios, pasando de
una participacion del 61% sobre el total de la deuda en 2008 a un 78% en 20191,

Un ratio Gtil para analizar el nivel de deuda de los paises con elevados porcentajes de
endeudamiento en moneda extranjera, es el que mide a los servicios de la deuda como
proporcion de las exportaciones. Aqui, de acuerdo a un informe de PWC!?(2018), los ratios
de las economias latinoamericanas se han encontrado constantemente por encima de los
guarismos de las desarrolladas en los Ultimos afios. Para el 2017, las primeras se
aproximaron al 50% frente a un casi 40% de las segundas. Ademas, teniendo en cuenta
solo los intereses de la deuda sobre las exportaciones, nuevamente las economias
latinoamericanas se ubicaron por encima de las avanzadas (6% contra 4,5%).

11 De acuerdo a informacion del Ministerio de Economia de la Nacion.
2 Price Waterhouse Coopers (PWC) es una firma que presta servicios de auditoria consultoria y
asesoramiento legal y fiscal a las principales compafiias, instituciones y gobiernos a nivel global.
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Teniendo en cuenta los indicadores expuestos, queda en evidencia que la Argentina, un
pais que presenta un importante déficit fiscal, un crecimiento del producto irregular y bajo
comparado sus pares de la regién, y unas exportaciones estancadas desde hace afios,
entre otras cosas, posee un nivel de endeudamiento que puede no ser el adecuado para la
estabilidad macroecondmica del pais.

Por ultimo, es de suma importancia relevar quienes son los acreedores de la deuda. Al inicio
del periodo, la misma era de 28,5% del producto con privados, del 7,3% con organismos
internacionales y del 18% con agencias del sector publico. Si bien todas fueron creciendo en
los ultimos afos, la deuda con entes publicos se duplicé y la contraida con organismos
internacionales casi que se triplicd, alcanzando para el 2019 cifras de 35,7% y 20,3%
respectivamente.

Esta Gltima, tuvo un fuerte incremento durante el afio 2018 con el préstamo otorgado por
parte del FMI al gobierno anterior, cuyos fines era aminorar los efectos de la recesion
econOmica en la que entrd y todavia se encuentra el pais.

Dicho préstamo, restringio fuertemente los grados de libertad para hacer politica econémica
del gobierno, ya que una de las condiciones para recibirlo fue la instrumentacion de un
estricto programa de ajuste fiscal y monetario.

Entre los objetivos de dicho programa, se encontraba por el lado fiscal lograr un equilibrio
primario en 2019 y superavits primarios a partir de 2020; por el monetario reemplazar el
régimen de metas de inflacion por uno de base monetaria en el cual se debia limitar el
crecimiento de la masa monetaria a 0% mensual hasta junio 2019; y en el plano cambiario
adoptar un régimen de tipo de cambio flotante sin intervencion del Banco Central.

Por lo tanto, la maniobrabilidad del gobierno se redujo considerablemente, ya que el
incumplimiento del programa significaba, por un lado no recibir el resto de los desembolsos
y por el otro, deteriorar la ya endeble confianza de los acreedores sobre un pais que cuenta
con un importante historial de defaultear sus deudas.

4.3 Evolucién de la politica monetaria

La politica monetaria se ha ido transformando a lo largo de la ultima década. En lo que
refiere a la emision, cabe sefalar que la base monetaria ha tenido una evolucion irregular
pero con una clara tendencia ascendente. La variacién interanual de la misma ha pasado de
10,5% en el 2008 a una del casi 30% para el 2019, con un pico de 40,5% en el afio 2015.

Por su parte, la inflacion ha ido creciendo a un ritmo que se ha precipitado en los ultimos
afios. La misma, tan solo en el afio 2009 se hallé por debajo del 20% interanual y encontré
un maximo en el afio 2019 con 53,8%, dato que, teniendo en cuenta que desde el 2017 se
ha acelerado, genera incertidumbre sobre su devenir a futuro.

Si bien en el caso argentino coexisten factores estructurales con cuestiones vinculadas a la
formacion de expectativas, una variable basica de aproximacion a la relacién entre las dos
variables mencionadas, se puede encontrar en la clasica teoria cuantitativa del dinero. La
misma parte de una identidad, la ecuacién de cambio. Si bien esta teoria fue formulada hace
varios siglos, el primero en darle contenido econdmico fue Irving Fisher en 1911.

El autor sefial6 que la cantidad de dinero en una economia se puede aproximar por la oferta
de dinero que esta dada por el banco central, ya que decide cuanto dinero poner en
circulacion. La velocidad de circulacion seria constante en el corto plazo al igual que el
namero de transacciones, debido al supuesto de que la economia se encuentra en pleno
empleo.

De esta forma, partiendo de:
M.V =PY

Donde:
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M: Cantidad de dinero, V: Velocidad de circulacion, P: Nivel de precios e Y: Producto.
Siguiendo los postulados de la teoria (V e Y constantes) quedaria:
M=P

Es decir, que el nivel de precios depende directamente de la cantidad de dinero, dejando en
evidencia la fuerte dependencia que hay entre ambas variables.

A continuacion, se puede apreciar en el siguiente grafico la evolucion completa de ambas.
Es de suma relevancia aclarar que para la inflacion se tomaron las cifras arrojadas por el
IPC-CITY-CON?®? durante el periodo 2008-2015. Esto se debe a la situacion anormal que
atravesaba el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos en aquella época, en la cual se le
cuestioné en diversas ocasiones su falta de transparencia. Ya para el 2016, el instituto
atraveso una etapa de reorganizacion en la cual se comenz6 a publicar nuevamente el IPC,
luego de un lapso de algunos meses en los cuales se utilizaron indices alternativos. Por este
motivo, ya para el lapso 2016-2019 se tomo el indice oficial publicado por el Indec.

En el grafico de a continuacién, se puede apreciar la correlacién existente entre la variacion
de la base monetaria y la del indice de precios. En los primeros afios de la serie evaluada
aparece mas marcada la misma para luego ir reduciéndose. Esto encontraria explicaciéon en
gue la inflacién en Argentina depende no solamente de la emisibn monetaria, sino también
de otros fendmenos que son estructurales e incluso psicologicos, como la formacién de
expectativas.

Grafico 4
Variacion de la Base Monetaria y la inflacién
Periodo 2008-2019.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Informacion del BCRA, Indec, Congreso Nacional y
Universidad de Buenos Aires.

Una de las principales razones por la cual se dio este constante aumento de la base
monetaria, fue por la asistencia que el Banco Central le brindé al Tesoro Nacional. Ya sea
por transferencia de utilidades, compra de divisas, adelantos transitorios u otro tipo
operaciones.

13 El IPC-CITY fue elaborado por la Universidad de Buenos Aires a partir de 2007 cuando las cifras
oficiales comienzan a resultar inconsistentes. Luego dicho indice se discontinua y se da origen al IPC
congreso (IPC-CON), publicado por un grupo de legisladores opositores (surge como promedio de
tasas de cambio mensuales de consultoras privadas). El IPC-CITY-CON es el empalme de dichos
indicadores.
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De acuerdo a informacion del IARAF, la asistencia directa del BCRA al Tesoro paso de 0,8%
del PIB en 2008 a un 2,6% en 2019. El maximo se dio en el afio 2014, cuando dicha
asistencia se elevé a 3,2%, en tanto que el minimo fue en el 2018 con tan solo un 0,2%. El
instituto explica que este incremento se ha dado fundamentalmente por la necesidad del
gobierno de turno de monetizar el déficit fiscal. De esta manera, le atribuye a este ultimo ser
el principal obstaculo a la hora de bajar la inflacion.

Como se puede apreciar en el siguiente gréafico, hasta el afio 2015 la asistencia tomé un
rumbo ascendente. Es decir, que se cubria el déficit fiscal principalmente con emision de
moneda. A partir de ahi, el nuevo gobierno intent6 reducir al minimo la asistencia del Banco
Central al Tesoro. Esto le permitiria recuperar al primero el control sobre la emision
monetaria, ya que no deberia emitir mas dinero cuyo fin fuese financiar a este ultimo. Como
contrapartida, se endeud6 en moneda extranjera para cubrir el déficit fiscal existente.

Gréafico 5
Asistencia directa del BCRA —en términos de PIB- al Tesoro Nacional
Periodo 2008-2019.
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del IARAF.
4.4 Gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner (Periodo 2008-2015)

Para el afio 2008, la Argentina inici6 un periodo de estancamiento econdémico que se
mantiene hasta el dia de hoy. En aquel afio, hubo un cambio radical en el contexto
internacional, con la crisis financiera que se inici6 en los Estados Unidos y que,
rapidamente, se propagd por todo el mundo. A este giro desfavorable en el plano
internacional debe sumarsele la sequia que azoté al campo en el ambito local, que, en un
pais agroexportador como el nuestro, propiné fuertes pérdidas econdémicas.

De esta forma, se revertia un proceso crecimiento econémico acelerado que se habia
iniciado post crisis 2001. Este habia sido impulsado principalmente por el boom de precios
de los comodities, que por un lado le propiciaron al pais un importante ingreso de divisas y
por el otro, considerables ingresos para el fisco, a través de las retenciones.

Habiendo sefialado ya bajo qué condiciones se encontraba el pais en los inicios del primer
mandato presidencial de Cristina Ferndndez de Kirchner, se analizara ahora cuales fueron
los principales ejes de la politica econémica llevada a cabo durante sus gobiernos, siguiendo
los lineamientos de Tinbergen (1987). El autor explica que se debe presentar un esquema
muy simplificado que permita comprender las relaciones entre fines generales, objetivos e
instrumentos, por una parte, y las interrelaciones entre los distintos tipos de politicas
(instrumentales y sectoriales), por otra.
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En el nivel méas alto figuran los fines generales, los cuales pueden referirse a libertad,
igualdad, justicia, independencia, entre otros. Para el caso del gobierno Kirchnerista, se
podria aseverar que, en base a las politicas aplicadas, los fines fueron: una redistribucién
mas equitativa del ingreso para tener una sociedad mas igualitaria, autarquia economica,
promover un Estado méas presente tanto en lo social como lo econémico, entre otros.

Las politicas que se relacionan directamente con dichos fines son denominadas reformistas
por Tinbergen, ya que suponen cambios en la bases del funcionamiento de la sociedad.
Durante el gobierno de CFK, se llevaron a cabo una serie de medidas para alcanzar los
fines mencionados. A continuacién, se expondran algunas de estas para comprender con
mayor claridad como dicho gobierno intent6 alcanzarlos.

Una de las principales politicas tendientes a reformar la sociedad durante el Kirchnerismo
fue la de estatizar empresas privadas. Con ella buscaba imponer un rol mas activo del
Estado en la economia, de manera de poder intervenirla cuando considerase que estuviese
fallando. Los casos méas emblematicos fueron: Aerolineas Argentinas en 2009, YPF y la
Calcogréfica Ciccone, ambas en 2012.

Otro paso importante en la misma direccion fue la re-estatizacion del sistema previsional en
2008, que ademas, implico la incorporacion de una gran cantidad de personas al sistema sin
los afios de aportes necesarios. Esta medida, que por un lado le permiti6 a millones de
personas tener una jubilacion, por el otro le generé al estado un problema fiscal por la
sustentabilidad del sistema. Esto se debe a que los beneficiarios superaban (y superan)
ampliamente a los aportantes.

Otra de los cambios que buscé el gobierno peronista fue la administracion del comercio
exterior'®. En la practica fue instrumentando a través de controles, tanto a las exportaciones
como a las importaciones. Para las primeras, las retenciones al sector agropecuario fueron
de las mas relevantes. La imposicion de las mismas ha generado controversia a lo largo de
la historia Argentina y durante el Kirchnerismo no fue la excepcion.

En el afio 2008 se produjo un paro agropecuario a nivel nacional donde se bloguearon rutas
y se reclamd en contra de Resolucion n° 125/2008, que establecia retornar hacia un sistema
movil para las retenciones impositivas a las exportaciones de soja, el trigo y el maiz. Este
hecho no solo fue un revés econdémico para el gobierno (no se terminé aprobando), sino que
también significé una ruptura entre el mismo y el campo.

Por el lado de las compras al exterior, se tomaron medidas como limitar los permisos de
importaciones, incremento de aranceles para determinados productos (principalmente para
los que también se fabricaban en territorio nacional), restricciones para el acceso a divisas,
entre otras.

El aspecto cambiario jugd un rol central en la politica comercial durante el Kirchnerismo.
Esto se debe a que todas las trabas para acceder al mercado de divisas, en la practica
accionaron como un desdoblamiento cambiario. De manera que el valor al cual se accedia
al dolar dependia del sector que lo solicitaba y también en base a lo que se queria importar
0 exportar.

Con las politicas mencionadas el gobierno intent6 realizar cambios de fondo en la estructura
social del pais, buscando una mayor independencia econémica acompafiada por una
redistribucion del ingreso que permitiese tener una sociedad mas equitativa e igualitaria
econdmica y socialmente hablando.

Ya por debajo de los fines generales, se encuentran los objetivos inmediatos de politica
econdmica, los cuales para el Kirchnerismo eran el pleno empleo, el crecimiento econémico,

1 Tanto las retenciones como el control de cambios pertenecen a las politicas cualitativas, las cuales
tienen como fin realizar cambios estructurales en la economia, aunque sin afectar a los aspectos
esenciales de la organizaciéon econémico-social.



14

la estabilidad de precios, entre otros. Estos objetivos se conectan con politicas
instrumentales, utilizadas para alcanzarlos.

Para el mantenimiento del pleno empleo se implementaron reformas en el sistema laboral,
incrementando las regulaciones y por ende, el costo laboral. Algunas de ellas fueron el
aumento de las indemnizaciones por accidentes de trabajo, la reformulacién del sistema de
licencias por maternidad y paternidad, la creacién del régimen de empleadas domésticas,
entre algunas otras.

En lo que respecta al crecimiento econémico, se lo buscdé fomentar por el lado de la
demanda, més precisamente fomentando el consumo. Y aqui, se conecta a su vez otro de
los objetivos perseguidos, la estabilidad de precios. Esto se debe a que, al mismo que se le
incentivaba a la gente a consumir, se iban estableciendo controles de precios de todo tipo
para evitar la pérdida de poder adquisitivo y que se mantuviese o incluso se elevase el nivel
de consumo.

En sintonia con lo mencionado, se tomaron medidas como el establecimiento de planes de
pago flexibles para una amplia gama de bienes y servicios, controles de precios para
productos de primera necesidad, congelamiento de tarifas para los servicios basicos (luz,
gas, agua), televisacion de futbol por canales publicos, cepo cambiario®. Todas estas y
muchas otras mas se tomaron en pos de beneficiar el consumo y mantener a raya a la
inflacién. Sin embargo, como se menciond en la seccién anterior, la inflacion nunca bajo de
dos digitos durante el mandato de CFK, cerrando su mandato en 2015 con una inflaciéon que
rondaba el 27% anual.

El mencionado cepo, fue una de las medidas mas polémicas del gobierno de Cristina
Fernandez. ElI mismo funcionaba como un “ancla” a la inflacién, ya que evitaba el aumento
de precios que se origina muy comunmente en nuestro pais cuando nuestra moneda se
devalua frente al dolar.

Ya habiendo realizado una sintesis de las principales medidas y objetivos del gobierno
Kirchnerista, resulta pertinente para el andlisis mencionar las cuestiones que se dejaron de
lado al perseguirlos.

El orden financiero, es de los principales aspectos omitidos por aquel gobierno. Esto queda
reflejado en el resultado fiscal: se pas6 de un superavit primario del 2,3% del PIB en 2008 a
un déficit del 1,9% en 2015. Se renuncié al mismo al tomar una serie de medidas (algunas
mencionadas) que llevaron al estado a crecer cada vez mas y de forma desproporcionada,
ya que los gastos en la mayoria de dichos afios, crecieron por encima de los ingresos. Por
un lado, el gasto en términos del PIB paso6 de 30,7% a 41,4% entre los afios 2008 y 2015.
En tanto que los ingresos se vieron fuertemente limitados por la elevada presion tributaria
alcanzada (25,8%), lo cual frenaba su crecimiento por esta via.

La disciplina monetaria también quedd afuera de los objetivos. Durante el kirchnerismo, la
asistencia del BCRA al Tesoro Nacional fue en constante crecimiento. Mas precisamente se
pas6 de una asistencia del 0,9% del PIB en 2008 a una del 2,7% para el 2015.

En cuanto a los resultados de la gestion, arrojan un estancamiento econémico, una inflacion
gue no bajé nunca de las dos cifras, una distorsion de los precios relativos por los controles
de precios, un atraso cambiario por el cepo y un importe déficit fiscal.

Tabla 2

Interrelacion y niveles de actuacion de la Politica Econdmica de Cristina Fernandez
Fines generales

/ v \

15 Es una restriccion a la compra o adquisicion de una divisa de otro pais. El objetivo que busca es
evitar que la moneda local se deprecie, es decir, que pierda valor y que aumente la inflacion.
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Sociedad mas igualitaria Estado mas presente Autarquia econdmica

Politicas de reforma, cualitativas y cuantitativas

Estatizacion de empresas Estatizacion del sistema
privadas previsional

Objetivos parciales

Plenod/empleo / istabilidad de prec&s\ Crecimiento Econémico
Reformas al sistema Retenciones y cepo Controlem Congelamiento de

laboral cambiario tarifas

Fuente: Elaboracion propia.
4.5 Gobierno de Mauricio Macri (Periodo 2015-2019)

El gobierno de Mauricio Macri comienza con el panorama descripto en el parrafo anterior. Al
igual que con el Kirchnerismo, se realizara un andlisis teniendo en cuenta el esquema
presentado por Jan Tinbergen (1987).

Los fines del gobierno Macrista se podrian resumir en: mejorar el bienestar econémico de la
poblacién, integrar a la Argentina al mundo (econémica y politicamente hablando), reducir el
tamano del estado, entre otras metas. Para alcanzar los mismos, se tomaron una serie de
medidas con la intencion realizar un cambio profundo, que modificase viejas estructuras del
pais.

En lo que refiere a la integracion internacional del pais, por el lado diplomatico, se intenté
reflotar relaciones que, durante el gobierno anterior se habian roto. El cambio de gobierno
desperto el interés de muchos paises por Argentina, los cuales vieron posibilidades de hacer
negocios con el pais. Un hecho que dejo en clara evidencia dicho interés, fue la posibilidad
que se le brind6 al pais de participar e incluso organizar el G20 del afio 2018. Otra medida
importante que finalmente quedé truncada, fue el acuerdo Mercosur'’-Unién Europea?® para
liberalizar el comercio entre los paises de ambos organismos. En el mismo, habia tenido una
participacién fundamental el canciller argentino de aquel entonces, Jorge Faurie.

Desde la perspectiva econ6mica, se tomaron medidas en torno a facilitar el comercio
exterior. Se buscé la simplificacion y agilizacién de los tramites aduaneros, de manera de
quitar las trabas “innecesarias” para fomentar el intercambio comercial con otros paises.
Algunas de estas medidas fueron las siguientes: Exporta Simple (para Pymes que realicen
pequefias exportaciones), eliminacion de la obligaciéon de liquidar divisas provenientes de
exportaciones, la creacién de la Ventanilla Unica del Comercio Exterior (VUCE) y Tramites a
Distancia (TAD) para desburocratizar al comercio exterior'®, entre otros medidas.

Otras reformas de caracter estructural que se buscaron fueron en el sistema laboral y en el
previsional. Las intenciones eran flexibilizar el primero, para reducir el costo laboral y

16 El Grupo de los 20 es un foro cuyos miembros permanentes son 19 paises de todos los
continentes.Es el principal espacio de deliberacion politica y econdmica del mundo.

17 Es un proceso de integracion regional cuyo objetivo principal propiciar un espacio comuin que
generara oportunidades comerciales y de inversiones a través de la integracion competitiva de las
economias nacionales al mercado internacional.

18 La Union Europea es una comunidad politica de derecho constituida en régimen sui géneris de
organizacion internacional nacida para propiciar y acoger la integracion y gobernanza en comun de
los Estados y los pueblos de Europa

19 Todas estas medidas para “desburocratizar” el comercio exterior, fueron reformas del tipo
cualitativas.
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fomentar la creacion de empleo, en tanto que al segundo se le intentaron hacer
modificaciones menores para hacerlo mas sustentable. Sin embargo, en ambos planos se le
presentaron focos de conflicto al gobierno, tanto con la oposicion, como con los sindicatos y
parte de la poblacion, de manera que no se lograron grandes avances en ninguno de
aquellos planos.

En lo que refiere a los objetivos de politica econdmica, el gobierno tuvo algunos muy claros,
como lograr la estabilidad de precios, la solvencia fiscal y crecer, econémicamente
hablando. Para alcanzar los mismos, se utilizaron una serie de instrumentos que se
ensamblaron en distintos programas (monetarios y fiscales).

Para el primero de ellos, se intentd ordenar la politica monetaria. El programa original
adoptado por el gobierno fue el de metas de inflacion. Este se puede definir como una
estrategia de politica monetaria para controlar la inflacion en donde el Banco central
proyecta y publica una tasa de inflacion proyectada o "target", y luego intenta dirigir la
inflacion real hacia la meta propuesta mediante el uso de variaciones del tipo de interés y
otros instrumentos monetarios. El mismo se adopté en conjunto con un tipo de cambio
flotante, lo que significé el fin del cepo cambiario impuesto durante la gestion anterior. Si
Bien en un principio se logr6 bajar la inflacién, (pasé de 40,3% en 2015 a 24,8% en 2017) el
hecho de no haber cumplido con las metas impuestas le quité credibilidad al BCRA.

Ante el fracaso del programa, se pasé a uno de control de los agregados monetarios, en el
cual se llevaria a cabo un estricto control de la emisibn monetaria para asi frenar la cada vez
mas elevada inflacién. Esta medida tampoco funciond, la inflacion se dispar6 y el gobierno
termind su mandato con una inflacion superior al 50% anual y nuevamente con control de
cambios. Es decir, que el gobierno si bien fue cambiando los programas monetarios los
mismos siempre fueron de orden restrictivo.

Otra medida en el plano monetario que se intento llevar a cabo sin éxito fue la reforma de la
carta organica del Banco Central, en la cual se pretendia darle mayor transparencia e
independencia. Uno de los principales cambios planteados era la eliminacion de la
posibilidad de que el BCRA financie al Tesoro Nacional. Finalmente, el proyecto no prosperé
y no hubo modificaciones al estatuto del organismo.

En el ambito fiscal, el objetivo era claro: alcanzar el déficit cero. En primera instancia se llevé
a cabo un programa gradual de ajuste que luego de la crisis que se desatd a principios de
2018, préstamos del FMI de por medio, se acelerd. El gobierno argentino se endeudé por
grandes montos en moneda extranjera para tener, por un lado respaldo en el plano
monetario, de haber una corrida cambiaria tendria las reservas suficientes para frenarla, y
por el otro, le daria margen para que el ajuste fiscal fuese lo menos “doloroso” posible, ya
gue utilizaria parte de los fondos recibidos para aumentar las partidas destinadas al gasto
social.

Mas precisamente la deuda bruta de la Administracion Central pasdé de representar un
52,6% del PIB a un 89,4% en 2019. La fuerte recesion econdémica iniciada en 2018 también
jugé un rol importante para que la deuda creciera en términos del producto.

El plan original del gobierno implicaba primero una expansion fiscal manteniendo las
prestaciones sociales para luego llevar a cabo una contraccién, que por la crisis mencionada
fue mas forzada que planeada. Si bien se logré reducir el déficit primario, llevandolo de 1,9%
en 2015 a 1,0% en 2019, el objetivo del déficit cero no se alcanzd. Tampoco se logré la
estabilidad de precios buscada ni se logré reducir la pobreza. Al final de su mandato,
Mauricio Macri entregé a una Argentina, mas endeudada, con una inflacion mayor a la
recibida y una economia en recesion.

Tabla 3

Interrelacion y niveles de actuacion de la Politica Econdmica de Mauricio Macri
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/ Fines ien erales\

Mejorar el bienestar econémico Integrar el pais al resto del mundo Reduccién del estado

Politicas de reforma, cualitativas y cuantitativas

Intento de desburocratizacién del Intento de reformas al sistema
comercio exterior previsional y al laboral

Objetivos parciales

Solverfa fiscal / \l/EstabiIidad de pre\(l:/ios\ Crecimiento Econdmico

Endeudamiento Reduccién del gasto publico  Control de la emision
y aumento de los ingresos monetaria

Fuente: Elaboracion propia.
5. Resultados de la investigacion

La investigaciéon ha arrojado algunos puntos interesantes a destacar. En lo que respecta al
desempefio fiscal, queda claro como se ha deteriorado durante el periodo estudiado,
pasando de un superavit a un déficit. Este hecho fue consecuencia de varios factores, entre
los cuales sobresalen el aumento constante de los gastos por sobre los ingresos publicos.
Los primeros han aumentado considerablemente como proporcion del PIB, lo que evidencia
el crecimiento real del Estado en el ultimo tiempo. Por su parte, los ingresos parecen haber
alcanzado un techo, ya que la presion tributaria ha llegado a niveles histéricamente muy
altos.

Otra variable que ha ido en aumento es la deuda, esta no ha parado de crecer en la Ultima
década, tanto en monto total como en términos del PIB. En este punto del trabajo, mas alla
de los ratios de endeudamiento evaluados para precisar cual es el nivel de deuda adecuado,
guedo6 demostrado que la credibilidad de un pais juega un rol central en la determinacién del
mismo.

En el ambito monetario, se han pasado por distintos programas e instrumentos para
alcanzar un mismo fin: la estabilidad de precios. Sin embargo, como ha quedado expuesto
durante el trabajo nunca se pudo alcanzar. La inflacién nunca bajé de dos digitos y sigue
demostrando ser un problema de dificil solucion para los gobiernos que van pasando.

En cuanto a las gestiones presidenciales, cada una alcanzé ciertos objetivos parciales pero
no llegaron a cumplir con sus fines generales. Esto Gltimo, en conjunto con otros factores,
fueron los causantes de que no continuaran en el gobierno.

El incumplimiento de una parte de los objetivos y de los fines generales puede encontrar su
razon de ser en las constantes contradicciones en el disefio de la politica econémica de
cada una de las gestiones.

Respecto a la de Cristina Fernandez, se puede argumentar que la utilizacién de controles de
precios para lograr la estabilidad de precios era contradictoria con el aumento de la emisién
monetaria. Este hecho ocurria por la asistencia financiera que se le daba al Tesoro por el
incremento del gasto publico necesario para cumplir con otros objetivos. En materia de
comercio exterior, el cepo cambiario que se empleaba como un “ancla” para contener la
inflacibn a su vez desalentaba las exportaciones, las cuales se encarecian y se volvian
menos competitivas en el exterior.

En cuanto al mandato de Mauricio Macri, en el mismo se dieron constantes cambios y
contradicciones en el rumbo de la politica econémica. En un principio, se elevo la tasa de
interés para controlar la inflacion pero no se redujo el déficit fiscal, por lo cual se continu6é
con la emisiGn monetaria para financiar al tesoro. Es decir, se siguié una politica monetaria
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restrictiva junto a una fiscal expansiva. Luego de la recesion iniciada en el 2018, la politica
fiscal se volvio fuertemente restrictiva y a pesar de que la monetaria continud
endureciéndose, con un BCRA llevando a cabo una meta de control de agregados
monetarios y un constante aumento de la tasa de interés, la inflacion no solo no se redujo
sino que se disparé. Adicionalmente dichas politicas restrictivas agravaron la recesion
econdmica que atravesaba el pais.

Ambas gestiones atravesaron una serie de problemas a la hora de elegir los instrumentos
para cumplir con los objetivos propuestos. Por un lado, en ciertas ocasiones los
instrumentos empleados no fueron los adecuados y por otro lado, la utilizacién de algunos
provocé efectos no deseados sobre los otros objetivos planteados.

6. Conclusioén

A lo largo de este trabajo ha quedado demostrado que ya sea por incapacidad o por falta de
voluntad, el Estado argentino no puede alcanzar el orden fiscal ni el monetario. Como
consecuencia de ello, el pais se encuentra estancado econémicamente hablando desde ya
hace méas de una década.

Otro problema serio que se destaca es el del endeudamiento. Si bien este ha ido
aumentando constantemente, bajo ciertos criterios se lo podria considerar estable al nivel de
deuda pero aun asi el pais continua teniendo problemas con la misma, ya sea cuando se
trata de honrarla o a la hora de obtener nuevos préstamos. La falta de credibilidad del
gobierno, que en buena medida se encuentra relacionada con la falta de un plan econémico
sustentable a largo plazo, lo ha privado de obtener créditos a bajas tasas de interés como si
los han conseguido algunos de sus pares latinoamericanos como Chile, Bolivia o Uruguay,
entre otros.

Todos estos factores, en suma, le han quitado mucho margen de maniobra al hacedor de
politica econdmica de Argentina. Esta restriccidbn a la politica econémica, ya sea por no
tener la posibilidad de endeudarse a tasas bajas, o por no tener el control de la politica
monetaria a causa del desequilibrio fiscal, le ha provocado serios problemas al pais.

Dichos problemas son mayores en momentos de recesion econdémica, en los cuales se
deben tomar medidas para salir rpidamente y minimizando pérdidas, tanto econémicas
como sociales. De manera que, aquella falta de orden, de ausencia de un programa
econdmico integrado y consistente, le generd al pais una escasa capacidad de reaccion en
momentos de crisis.

En sintonia con las ideas anteriores, se ubica Hausmann (2020), quién explica que los
paises con mayor espacio fiscal (capacidad de endeudarse) atravesaran el parate de la
actividad causado por la pandemia del COVID-19 con menores costos que aquellos con
escaso acceso al crédito internacional. Mientras que los paises desarrollados, que cuentan
con un amplio espacio fiscal, han lanzado paquetes fiscales cuantiosos en términos del PIB
para apaliar la crisis, los paises en via de desarrollo se encuentran muy limitados para tomar
ese tipo de medidas dadas sus posibilidades de financiarlas. Estos acontecimientos actuales
son un gran ejemplo de porqué el Estado debe replantearse qué clase de politicas
econdmicas llevar adelante y que las mismas, estén sujetas a las posibilidades de
solventarlas.

Adicionalmente, se debe destacar que para alcanzar el orden fiscal mencionado
anteriormente, puede resultar clave tener un Estado de un tamafio sustentable, o en otras
palabras, acorde a su capacidad fiscal. El Estado argentino gasta de manera muy ineficiente
por lo cual elevar el mismo implicaria mayores pérdidas. Asi lo indica el informe del BID
mencionado en la seccion de desarrollo del trabajo. EI mismo explica que el principal
problema para el caso argentino es la filtracion de las transferencias del sector publico al
privado. Muchos fondos, se desvian por distintos motivos y no llegan a los sectores mas
vulnerables. Este ultimo hecho queda expuesto considerando la evolucion de la pobreza
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durante el periodo en cuestion. En base a informacién recopilada por el CIPPEC?, la misma
jaméas descendié por debajo del 25% e incluso termind en un nivel superior al del inicio
periodo, alcanzando en el 2019 la cifra de 35,5%. Esto se dio a pesar del constante
aumento del gasto publico (y del gasto social) en los ultimos afios, dejando en evidencia las
falencias del estado a la hora de gastar de manera eficiente.

A modo de cierre, se puede concluir que todos los problemas mencionados a lo largo del
trabajo (fiscales, de deuda, monetarios) no solo han estancado al pais econémicamente
hablando, sino que también lo han dejado sin capacidad de reaccién para salir del mismo.
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