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Resumen ejecutivo

Desde julio de este afo, el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha desembolsado mas de $20 mil
millones de un paquete de préstamos de $56,3 mil millones a Argentina. El Gobierno argentino es
ahora el mayor titular de los fondos de la Cuenta de Recursos Generales (CRG) del FMI. El presente
informe analiza como se espera que las politicas que el FMI y el Gobierno argentino pactaron en su
Acuerdo Stand-By en junio (ASB o Acuerdo de Derechos de Giro) conduzcan a una recuperacion
econdmica; y si es probable que tengan éxito.

<

El programa del FMI se basa en lo que llama “un plan crefble y ambicioso” para “restablecer la
confianza del mercado”. Pero en octubre, solo unos meses después de la firma del acuerdo con el
FMI, los principales indicadores de la economia cayeron muy por debajo de lo que el Fondo habia
proyectado. Para 2018, el FMI proyectd un crecimiento positivo del PIB real del 0,4 por ciento; y
ahora proyecta un 2,8 por ciento negativo, una diferencia muy grande de 3,2 puntos porcentuales. Para
2019, se ha realizado una revision a la baja similar de 3,2 puntos porcentuales, yendo de un 1,5 por

ciento positivo a un 1,7 por ciento negativo.

La inflacién de precios al consumidor se proyectd en junio en 27 por ciento para 2018 y 17 por ciento
para 2019. Las nuevas estimaciones son de 43,8 por ciento y 20,2 por ciento, respectivamente. Los
pronoésticos para las tasas de interés en estos dos afios se dispararon de 37,2 por ciento y 22,5 por
ciento a 69,6 y 32 por ciento. Y la deuda publica federal proyectada como porcentaje del PIB —otro
objetivo fundamental del programa del FMI— pasé del 64,5 y 60,9 por ciento para 2018 y 2019, a 81,2

y 72,2 por ciento, respectivamente.

Para haber pasado solo unos meses, estos son cambios en las perspectivas econémicas del FMI para
Argentina son muy grandes. Es posible que el FMI, y también el Gobierno actual de Argentina —que
en su carta de intencioén al Fondo declar6é que el reciente plan “ha sido disefiado por el Gobierno
argentino y considera que es el adecuado”— tengan un entendimiento erréneo del impacto de sus

politicas.

En la revision de octubre del Acuerdo Stand-By, la revision del programa estipuld que se duplicara la

consolidacién fiscal como forma de restablecer la confianza del mercado'. En lugar de tener un déficit

1 E1 19 de diciembre el FMI publicé su segunda revisién del Acuerdo Stand-By. Las proyecciones son en su mayorfa las mismas o
similares a las de la primera revisién (octubre) analizada en este informe. Sin embargo, una excepcién fue la referida a la proyeccion
del saldo de la cuenta corriente. Para 2018, el crecimiento de las exportaciones se revisé a la baja, de 5,9 por ciento a -0,6 por ciento;
y el crecimiento de las importaciones, de -17,8 a -6,4 por ciento. Para 2019, el crecimiento de las exportaciones se reviso al alza, de
7,7 por ciento a 12,7 por ciento. El saldo de la cuenta corriente se proyecté en -5,2 por ciento para 2018, una caida de -4,2 por
ciento respecto a la primera revision.
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primario de 1,3 por ciento del PIB en 2019 como en el ASB original, el plan revisado tiene un
presupuesto primario equilibrado en 2019, y un superavit primario de 1,0 por ciento en 2020. Esta es
una consolidaciéon fiscal muy considerable, comparable al promedio anual de austeridad en Grecia o
Espafia durante los afios de recorte presupuestario posteriores a la recesion mundial de 2009.
Utilizando las estimaciones del FMI del saldo estructural del presupuesto primario, esto equivale a un
ajuste fiscal del 3,9 por ciento en dos afios. Con un multiplicador del 1,3, es de esperar que esto reduzca

el crecimiento del PIB real en los proximos dos afios en aproximadamente el 5,1 por ciento.

La revisiéon de octubre también ajusté severamente la politica monetaria, con el Banco Central
cambiando de un régimen de metas de inflacién a uno de base monetaria. .a base monetaria debe

crecer al 0 por ciento mensual hasta junio de 2019 y al 1 por ciento por el resto del afio.

En el acuerdo de junio, el FMI habia pronosticado que la economia ya se estarfa recuperando a estas
alturas. Como se sefial6 anteriormente, esas proyecciones ahora se han reducido sustancialmente, con
un crecimiento interanual negativo para 2018 y 2019. El FMI ahora proyecta que la economia volvera
a crecer en unos pocos meses, en el segundo trimestre del proximo afio. Sin embargo, esto también
parece demasiado optimista. La recuperacién para 2019 se basa enteramente en las exportaciones
netas, y existen numerosos riesgos a la baja en la economia global. Estos incluyen aumentos continuos
en las tasas de la Reserva Federal de Estados Unidos —que contribuyeron a la crisis de este afio, y
también a las crisis de Argentina y de muchos otros paises desde entre 1994 y 1997— y las fricciones

comerciales entre Estados Unidos y China, asi como la volatilidad en los mercados financieros.

Ademas, no hay signos de una recuperacion naciente. La produccién industrial ha disminuido
considerablemente desde mayo. La confianza del consumidor ha caido durante el ultimo afio y ha
seguido cayendo en los dltimos meses. Los salarios reales han caido fuertemente. EI FMI advierte que

es probable que los dos dltimos problemas mencionados “sigan obstaculizando el consumo”.

También se proyecta que la inversion doméstica sera débil en esta recuperacion, cayendo de 13,8 a
11,5 por ciento del PIB, ya que se prevé que la economia volvera a crecer de 2018 para 2019. La
inversion privada se pronostica en solo el 8,5 por ciento del PIB en 2019. A modo de comparacion,
la inversion fue de 14,6 por ciento del PIB en 2016, cuando la economia estaba en recesiéon. Durante
los 13 afios desde 2002 hasta 2015, la inversién promedié el 16,1 por ciento del PIB. El nivel
relativamente bajo de inversioén proyectado para 2019 y 2020 arroja mas dudas sobre las proyecciones

de crecimiento a varios afios en la recuperacion pronosticada por el FMIL.

Parece claro que el Gobierno cometi6 una serie de errores que contribuyeron a la crisis. El primero

fue la rapida acumulacion de la deuda en moneda extranjera, que aumenté del 35 por ciento del PIB
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en enero de 2016, un mes después de que el presidente Macri asumiera el cargo, a mas del 60 por
ciento del PIB en abril de este afio, justo antes de que estallara la crisis financiera. Luego, cuando llegd
la crisis, el Gobierno gasté alrededor de $16 mil millones para apuntalar el peso, el que perdi6 alrededor

del 52,3 por ciento de su valor frente al dolar para el 28 de septiembre.

El FMI afirma que la deuda publica de Argentina “sigue siendo sostenible, aunque sin una alta
probabilidad”. Esto es discutible: como se muestra a continuacién, antes de la crisis de este afo, la
carga de la deuda publica federal de Argentina no era particularmente preocupante y se proyect6 que
disminuirfa. Pero en cualquier caso, la consolidacion fiscal en el programa revisado del FMI contribuye
proporcionalmente muy poco a la reduccién de la deuda de Argentina —solo 2,7 puntos porcentuales
del PIB en 2018 y 1 por ciento en 2019—, y esto es asi aunque se proyecta que la deuda aumente en

23 puntos porcentuales del PIB para el presente afo.

Por lo tanto, el programa contribuye muy poco a la reduccién de la deuda, mientras espera inspirar
confianza en la economia al demostrar el compromiso del Gobierno con la reduccion del déficit y la
politica monetaria restrictiva. En el proceso parece que se apunta a reducir la inflacion y el déficit de
la cuenta corriente al reducir la economia con politicas fiscales y monetarias prociclicas. Pero al
hacerlo, el programa agrega el riesgo de que la recesion en realidad socave la confianza del mercado y
resulte en una recesion que sea mas larga y profunda de lo previsto (como ya lo ha hecho). La economia
también puede enfrentar una situacién en la que la carga de la deuda en relacién con la economia
aumente a medida que el PIB caiga, y los objetivos fiscales se vuelvan cada vez mas dificiles de cumplir

(como sucedi6 en Grecia, por ejemplo, después de 2010).

El Acuerdo Stand-By y la revisién de octubre enfatizan que uno de los principales objetivos del
programa es “proteger a la poblacién mas vulnerable de argentina a medida que avancen las reformas

econémicas’?

. Sin embargo, dadas la pérdida de ingresos durante la recesion y la presion para que los
recortes de gastos cumplan con los objetivos presupuestarios principales del programa, es casi seguro
que esto no sucedera. Habra mas sufrimiento y dificultades para millones de argentinos a medida que

el desempleo y la pobreza aumenten a causa de la recesion.

Por todas estas razones y mas, las politicas macroeconémicas prescritas en este programa no valen los
riesgos y los costos humanos que introducen. Argentina estarfa mejor implementando politicas que
no dependan de la recesion para resolver algunos de los desequilibrios actuales, mientras empeoran

otros.

2 Fondo Monetario Internacional (FMI) (2018a), p. 8.
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Introduccidén

El 26 de octubre, el Fondo Monetario Internacional (FMI) anuncié que aumentaria sus préstamos a
Argentina en virtud de su Acuerdo Stand-By (ASB o Acuerdo de Derechos de Giro) de junio por un
monto adicional de $6,3 mil millones, lo que lo lleva a un total de $56,3 mil millones, de los cuales
unos $20,4 mil millones ya han sido desembolsados’. Argentina es ahora el mayor titular de los fondos
de la Cuenta de Recursos Generales (CRG) del FMI, con un 27,9 por ciento del crédito pendiente
(Grecia, con un 16 por ciento, es un lejano segundo puesto)®. Bajo cualquier comparacién histérica o

internacional, esta supone un enorme inversion de recursos del FMI.

¢Ayudaran estos fondos y las condiciones que los acompafian a que Argentina se recupere de su actual
crisis econdmica y recesion? En este documento examinaremos brevemente como se espera que las
politicas que el Fondo y el Gobierno argentino han pactado desde que se firmé el Acuerdo Stand-By

conduzcan a una recuperacion econémica; y si es probable que tengan éxito.

El Acuerdo Stand-By del FMI firmado el 20 de junio de 2018 otorgd $50 mil millones en préstamos
del FMI que se desembolsaran durante 36 meses. El programa se centra en “un plan creible y

ambicioso” para “restaurar la confianza del mercado™:

El Gobierno se ha comprometido a un programa macroeconémico claro que reduce las
necesidades de financiamiento federal y coloca a la deuda publica en una firme
trayectoria descendente. Esto ayudara a crear un camino claro hacia un crecimiento
solido, sostenido y equitativo y una creacion de empleos robusta. El anclaje de este
esfuerzo es un ajuste fiscal que garantiza que el Gobierno federal alcance el saldo
primario para 2020, con un ajuste inicial significativo para asegurar un déficit primario
del 1,3 por ciento del PIB en 2019°.

El Gobierno también se comprometi6 a “fortalecer la credibilidad del esquema de metas de inflacién
del Banco Central” y “llevar la inflacién a un solo digito para finales de 2021”. La inflacién anual de
precios al consumidor era de alrededor del 30 por ciento en aquel momento’. Esto se hatia
principalmente mediante el aumento de la independencia y la autonomia del Banco Central. El
programa también tuvo como objetivo reducir la presion sobre la balanza de pagos, incluso mediante

la reconstruccion de las reservas internacionales.

3 FMI (2018a).
4Tbid, p.105.

5 FMI (2018b), p. 7.
6 INDEC (2018a).
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TABLA 1

FMI Proyecciones macroeconémicas en junio ASB vs. Revisién de octubre

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Crecimiento real del PIB

Junio 0,4 1,5 2,5 3,1 3,1 3,2

Octubre 2.8 -1,7 2,7 3,1 3,4 3,6
Inflacion del IPC (afio tras afio)

Junio 27 17 13

Octubre 438 20,2 13 9 5 5
Tasa de politica nominal

Junio 37,2 22,5 15,8 11 10 9,7

Octubre 69,6 32 20 15,3 10,8 10,3
Deuda Publica (Federal) como % del
PIB

Junio 64,5 60,9 57,4 55,8 54,1 53

Octubre 81,2 72,2 67 63,7 60,5 59,3

Fuente: FMI (2018a), FMI (2018b).

La tabla 1 muestra las proyecciones del FMI para 2018-2023 en el Acuerdo Stand-By de junio, en
comparacion con lo que el Fondo proyect6 unos meses mas tarde en su revision de octubre del ASB.
Claramente, el FMI tenfa una visién increiblemente optimista de la rapidez con la que la economia
argentina cambiarfa. Para 2018, el FMI proyect6 un crecimiento positivo del PIB real de 0,4 por ciento;
ahora proyecta 2,8 por ciento negativo, una diferencia muy grande de 3,2 puntos porcentuales. Se debe
enfatizar que el aflo estaba por terminar y que Argentina estaba en medio de una crisis financiera
cuando se hicieron estas previsiones. Para 2019 se ha realizado una revision similar a la baja de 3,2

puntos porcentuales, de 1,5 por ciento positivo a 1,7 por ciento negativo.

La inflacién de precios al consumidor se proyectd en junio en 27 por ciento para 2018 y 17 por ciento
para 2019. Las nuevas estimaciones son 43,8 por ciento y 20,2 por ciento, respectivamente. El
pronoéstico para las tasas de interés se dispard de 37,2 por ciento y 22,5 por ciento a 69,6 y 32 por
ciento. Y la deuda publica federal proyectada como porcentaje del PIB, otro objetivo fundamental del

programa del Fondo, pas6 de 64,5 y 60,9 por ciento para 2018 y 2019, a 81,2 y 72,2 por ciento.

Para haber pasado solo unos meses, estos cambios en las perspectivas econdémicas del FMI en
Argentina son enormes’. Vale la pena sefialar que ademis del escenario de referencia en la Tabla 1, el
FMI también proyecté un escenario adverso de “baja probabilidad”; cuando la realidad es que para

2018 todos los indicadores anteriores en las proyecciones actuales son peores incluso que el escenario

7 Rosnick y Weisbrot (2007) y Weisbrot (2008).
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adverso de las proyecciones de junio. Ademas, en su revisiéon de octubre, el FMI no parece siquiera

intentar demostrar que las brechas en sus prondsticos son producto de impactos exégenos.

El FMI tiene un largo historial de grandes errores en sus prondsticos en Argentina®, asi como en
algunos otros paises’. De hecho, hubo dos documentos bien conocidos del FMI que reconocieron los
errores de proyecciones del Fondo en la zona euro durante los afios 2011 y 2012, en particular con

10

respecto al tamafio de los multiplicadores fiscales durante las consolidaciones fiscales . Esto puede

ser de alguna relevancia mas adelante (ver abajo).

En cualquier caso, es posible que el FMI y también el Gobierno actual de Argentina —que en su carta
de intencion al Fondo, declaré que el plan reciente “ha sido disefiado por el Gobierno argentino y
considera que es el adecuado”— tengan un entendimiento erréneo del impacto de sus politicas y quizas

también de algunos de los desequilibrios que intentan solucionar.

Para evaluar esta posibilidad, pasemos ahora a la ultima versiéon del programa del FMI que fue

presentada en la revisién de octubre.

Ademas del aumento de $6,3 mil millones en el desembolso del FMI, el plan revisado sefiala: “Ya no
se espera que los recursos disponibles en el programa sean tratados como de precaucién [es decir,
utilizados solo si es necesario] y las autoridades han solicitado el uso de la financiacion del FMI para

apoyar al presupuesto”“.

El plan revisado duplica la consolidacion fiscal como un medio para restaurar la confianza del mercado
que se considera fundamental para la recuperacion de Argentina. En lugar de tener un déficit primario
de 1,3 por ciento del PIB en 2019 como en el ASB original, el plan revisado tiene un presupuesto

primario equilibrado en 2019 y un superavit primario de 1,0 por ciento en 2020.

Esta es una consolidacion fiscal considerable, comparable al afio promedio de austeridad en Grecia o
Espafia durante sus afos de recorte presupuestario luego de la recesion mundial de 2009. Utilizando
la estimacion del saldo estructural del presupuesto primario del FMI, esto equivale a un ajuste fiscal

del 3,9 por ciento en dos afios (a diferencia del 2,7 por ciento en el ASB). Con un multiplicador de

8 Rosnick y Weisbrot (2007) y Weisbrot (2008).

9 Rosnick (2016), Weisbrot y Ray (2011), Rosnick (2009).
10 Blanchard y Leigh (2013) y FMI (2012).

11 FMI (2018a).
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1,3", se esperaria que esta reduccion quitara nada menos que el 5,1 por ciento del PIB del crecimiento

econémico real para 2019-20.

El FMI actualmente proyecta que el PIB caera un 2,8 por ciento este ano y un 1,7 por ciento en 2019.
Pero lo mas destacable de las proyecciones del FMI a partir de octubre es que para el crecimiento del
PIB y la inflacién no hay diferencia entre un escenario en el que el programa de ajuste fiscal se lleve a

cabo, y uno en el que no. Esto se puede apreciar en la tabla 2.

TABLA 2

FMI Proyecciones macroeconémicas por escenario, en porcentaje

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Crecimiento real del PIB

Base de referencia 2.8 -1,7 2,7 31 34 3,6

Saldo primario constant 2.8 -1,7 2,7 3,1 34 3,6
Inflacion

Base de referencia 33,4 32,5 14,9 10,4 6,4 4,7

Saldo primario constante 33,4 32,5 14,9 10,4 6,4 4,7
Balance primario

Base de referencia 2,7 0 1 1,1 1,2 1

Saldo primario constante -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 2
Tasa de interés efectivo

Base de referencia 8,2 8,6 8,6 8,5 7,7 71

Saldo primario constante 8,2 8,6 8,7 9 8,2 7,5

Fuente: FMI (2018a).

La idea de que ajustar el saldo primario en 3,7 puntos porcentuales en 2018-2020 (de -2,7 por ciento
del PIB a +1,0 por ciento) no afectaria el crecimiento, no tiene mucho sentido. El razonamiento parece
ser que el impacto contractivo de este ajuste es exactamente contrarrestado por el impacto positivo de
la confianza en el mercado inducido por el movimiento hacia un superavit primario del presupuesto.
Por supuesto, esto es posible, pero el pasado nos dice que casi nunca ese ha sido el resultado de
politicas macroeconémicas prociclicas; y hay varias razones para pensar que tampoco sera asi en el

caso actual de Argentina.

Ademas de la politica fiscal prociclica, el programa revisado compromete al Gobierno con la aplicacién
de una politica monetaria mucho mas estricta. El Banco Central debe pasar de un régimen de metas
de inflacién a uno de metas de base monetaria. La base monetaria debe crecer al 0 por ciento mensual

hasta junio de 2019, y al 1 por ciento por el resto del aflo. Ademas, el Banco Central acordé mantener

12 FMI (2012). Ellos estimaron multiplicadores fiscales de entre 0,9 y 1,7 en los dos afios siguientes a la gran recesiéon. Aqui estamos
tomando el punto medio (1,3).

El acuerdo de Argentina con el FMI: ;Funcionara la “austeridad expansiva’?



las tasas de las politicas a corto plazo en un 60 por ciento “hasta que la expectativa de inflacion
promedio de 12 meses caiga de manera decisiva durante al menos dos meses consecutivos” . No se
define qué constituye una caida decisiva. El 5 de diciembre el Banco Central anuncié que esta medida
de inflacion habia caido durante dos meses consecutivos y, como resultado, estaban eliminando el piso

de la tasa de interés del 60 por ciento'.

Pero esta es una politica monetaria muy estricta, esperable para una economia que enfrente una
inflacién mucho mas alta o mas acelerada. No obstante, a pesar de implementar estas politicas fiscales
y monetarias contractivas introducidas durante una recesién, en su revision de octubre, el FMI
proyect6 que la economia comenzaria a recuperarse en el segundo trimestre de 2019 (solo dentro de

unos pocos meses).

¢Coémo podria suceder esto? Para el 2019, como para el 2018, el FMI proyecta que las exportaciones
netas constituiran la tnica contribucion positiva al crecimiento. Por supuesto, esto es posible, dadas
la gran depreciacion real de la moneda —con una caida del 34 por ciento en la estimacion del FMI del
tipo de cambio efectivo real hasta el momento en 2018— y el aumento esperado en las exportaciones
agricolas. Pero se prevé que el impulso de las exportaciones netas sera de corta duracién; para 2020,
el FMI pronostica una apreciacion real del peso en un 20 por ciento, y las exportaciones netas restan
mas de 2 puntos porcentuales del crecimiento del PIB. Para 2020, se espera un gran salto en la
inversion privada (mas del 3 por ciento del PIB) y también se espera que el consumo contrarreste la

caida en las exportaciones netas®.

Nuevamente, este escenario optimista es posible, pero los riesgos a la baja parecen ser grandes y
dependen de eventos impredecibles. La demanda de exportaciones es exdgena, al igual que los precios
de los productos basicos; la economia mundial ya se esta desacelerando y esta plagada de un aumento
de la volatilidad en los mercados financieros y las incertidumbres debidas a las fricciones comerciales
entre Estados Unidos y China. Si las exportaciones netas no mejorasen tanto como se necesita en los
proximos seis meses aproximadamente, la recuperacion proyectada a principios del préximo afio

podria retrasarse, y el proyecto de fomento de la confianza podria verse seriamente dafiado.

Sin duda, las alzas en las tasas de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos contribuyeron a la
repentina detencién de los flujos de capital que iniciaron esta crisis en Argentina. Si la expansion de
EEUU continua, y la Reserva Federal sigue su planeado camino de aumentos de las tasas de interés,

o si hay una inflacién imprevista en EEUU y la Reserva aumentara las tasas de interés aun mas rapido,

13 EMI (2018a), p. 19.
14 BCRA (20184a).
15 EMI (2018a), p. 17.

El acuerdo de Argentina con el FMI: ¢Funcionara la “austeridad expansiva’?



esto podria causar fugas de capital tanto desde Argentina como desde otras economias de mercados
emergentes. Esto es lo que sucedi6 cuando la Reserva Federal elevo las tasas de interés a corto plazo
entre 1994 y 1997, contribuyendo a las crisis no solo en Argentina, sino también en Brasil, México, la

crisis financiera asiatica (Indonesia, Malasia, Corea del Sur, Filipinas, Taiwan), Rusia y otros paises.

Esto no quiere decir que hoy Argentina o el mundo estén enfrentando condiciones similares a las de
finales de los afios 90; por ejemplo, los tipos de cambio fijos, a menudo sobrevaluados en los paises
de ingresos medios de esa época —incluida Argentina— han desaparecido en su mayorfa. Pero los
escenarios externos probables que se avecinan plantean serios riesgos para esta estrategia que depende
de las exportaciones netas para la recuperacion inicial y también depende mucho del impulso de la
confianza del mercado con una politica macroeconémica prociclica. El FMI sefiala que Argentina ya
esta enfrentando problemas de balanza de pagos “por presiones en las cuentas de capital y corrientes,
derivadas de un cambio en el apetito global por activos de mercados emergentes y preocupaciones
idiosincrasicas sobre Argentina. El consiguiente endurecimiento de las condiciones del mercado

financiero ha restringido la capacidad del Gobierno para emitir nueva deuda...”

Ademas, no hay signos de una recuperacion naciente. La produccion industrial ha disminuido

considerablemente desde mayo'

. La confianza del consumidor ha caido durante el dltimo afio y ha
seguido cayendo en los tltimos meses'’; los salarios reales han caido en picada. El FMI advierte que

estos dos ultimos problemas “probablemente continuaran obstaculizando el consumo”.

El programa del FMI enfocado en la confianza también se centra en reducir el déficit de la cuenta
corriente, ya que se considera que fue parte del problema que causé la “interrupcion repentina” de los
flujos internos de inversion de cartera durante el pasado mes de mayo. Se proyecta que el déficit de la
cuenta corriente caera de 4,2 por ciento del PIB para 2018 a 1,6 por ciento del PIB en 2019. Por
supuesto, una recesion asi de profunda reducird las importaciones, ya que las importaciones
disminuyen con el ingreso nacional; y esa es a menudo la razén no declarada de implementar este tipo
de ajustes fiscales prociclicos, junto con el uso de la recesion para reducir la inflacién. Y, de hecho,
mas del 80 por ciento de la reduccién pronosticada en el déficit de la cuenta corriente proviene de una

fuerte caida en las importacioneslg.

Pero depender de las politicas prociclicas durante una recesiéon para reducir el déficit de la cuenta
corriente tiene debilidades significativas desde la perspectiva de fomentar la confianza. La recesion

puede tener un efecto negativo mas grande en la confianza de los inversionistas y consumidores de lo

16 INDEC (2018Db).
17 Ministerio de Produccion y Trabajo (2018) y calculos de los autores.
18 FMI (2018a), y calculos de los autores.
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anticipado; y puede ser mas profundo y mas largo de lo proyectado. De hecho, histéricamente esta ha
sido la tendencia, especialmente cuando el ajuste se basa en una recuperacion liderada por la

exportacion”’.

Ademas, aproximadamente la mitad del déficit de la cuenta corriente proviene de pagos de intereses
sobre deuda en moneda extranjera; y no se proyecta que esto se reduzca significativamente en un

futuro préximo.

También vale la pena sefialar que, en tanto que se prevé que la economia volvera a crecer de 2018 para
2019, la inversion nacional juega un papel particularmente débil en esta recuperacion, ya que cae de
un 13,8 a un 11,5 por ciento del PIB. La inversién privada se pronostica en solo el 8,5 por ciento del
PIB en 2019. En comparacion, la inversion fue del 14,6 por ciento del PIB en 2016, cuando la
economia estaba en recesion. Durante los 13 afios de 2002 a 2015, la inversién promedié el 16,1 por
ciento del PIB*. El nivel relativamente bajo de inversién proyectado para 2019 y 2020 arroja mas

dudas sobre las proyecciones de crecimiento a varios afios en la recuperacion pronosticada por el FML

Dados todos estos riesgos que amenazan las politicas macroeconémicas prociclicas del programa, ;por
qué centrar la estrategia del programa en el ajuste fiscal y monetario para aumentar la confianza del
mercado? Pareceria tener mas sentido asegurar primero que la economia regrese al crecimiento, antes
de buscar formas de reducir el déficit del presupuesto federal. Asi, resultarfa mas razonable disefiar
politicas para un aumento sostenido de las exportaciones con el fin de reducir los déficits crénicos de
cuenta corriente y reducir la inflacién de manera mas gradual. El reciente aumento de la inflacion es
el resultado de una fuerte depreciacién del peso, no de una economia sobrecalentada; de hecho, el
FMI estima que la economia en 2018 esta operando a 4,8 por ciento por debajo de su PIB potencial®.
Esperarfamos entonces que la inflacién inducida por el tipo de cambio sea un efecto unico, y que la
inflacion se estabilice a medida que se estabilice el tipo de cambio. Esto parece haber ocurrido ya, con

el peso apreciado en alrededor del 7 por ciento desde finales de septiembrezz.

19 Krugman (2015).

20 Economist Intelligence Unit (2018).
21 FMI (2018a), p. 32.

22 BCRA (2018b).
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La sostenibilidad de la deuday el programa del
FMI

El Gobierno explica su estrategia para restablecer la confianza del mercado en el “Memorando de
Politicas Econémicas y Financieras” adjunto a su carta de intencion para el Acuerdo Stand-By de junio

del FMI. El primer objetivo es:

Restaurar la confianza del mercado a través de politicas macroeconémicas que disminuyan las
necesidades de financiamiento del Gobierno nacional y pongan nuestra deuda publica en un

firme sendero descendente®.

También sefiala que “en el centro de nuestro plan econémico se halla nuestra intencién de acelerar el

ritmo al que venimos reduciendo el déficit primario del Gobierno nacional desde 2016” 2,

TABLA 3

Intereses y principal adeudados en la deuda publica argentina, y total de la deuda como
porcentaje del PIB

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Total de intereses adeudados 2,4 2,1 1,7 1,3 1,1 0,9
en pesos 1,0 0,8 0,6 0,4 0,2 0,2
en moneda extranjera 1,4 1,3 1,1 1,0 0,9 0,7
Total del principal adeudado 10,1 5,5 3,1 3,7 2,9 2,4
en pesos 54 2,6 1,9 1,3 0,4 0,4
en moneda extranjera 47 2,9 1,2 2,4 2,6 2,0
Deuda total del Gobierno 541 52,7 52,2 52,0 52,5 53,5

Fuente: Ministerio de Hacienda (2018), FMI (2018c), y calculos de los autores.

Por lo tanto, vale la pena explorar la dindmica de la deuda publica proyectada de Argentina en el marco
del programa actual y su posible relacién con la confianza del mercado. La tabla 3 muestra la deuda
publica proyectada, asi como los intereses y los pagos de capital adeudados para los afios 2018 a 2023
como porcentaje del PIB proyectado. También esta dividida en deuda en moneda extranjera

(mayoritariamente en dolares) y en moneda nacional.

Es importante sefialar que estas proyecciones se hicieron antes del inicio de la crisis financiera en abril
y no incluyen ningun préstamo del FMI. Por lo tanto, brindan una visién razonable de la sostenibilidad

de la deuda federal antes de que comience el panico en el mercado.

23 FMI (2018b), p. 72.
24 FMI (2018b), p. 73.
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Como se puede ver en la tabla 3, la carga de intereses en moneda extranjera no fue excesivamente alta,
con de un 1,4 por ciento del PIB, y se proyect6 que bajatia a un 0,7 por ciento del PIB para 2023%. La
carga de la deuda en moneda extranjera es mas importante que la de la moneda nacional, ya que puede
llevar a una crisis de balanza de pagos, y el Gobierno no puede crear dinero para pagarla en situaciones

en la que esa posibilidad seria viable.

La carga de interés denominada en pesos fue de alrededor del 1 por ciento del PIB, y se proyectd que
serfa de 0,2 por ciento del PIB en 2023%. Claramente, esta no era una carga de deuda grande o

incontrolable.

Ademas, alrededor del 40 por ciento de la deuda del Gobierno federal se debe a varias entidades del
sector publico y gobiernos provinciales®. Por lo tanto, esta deuda puede ser renovada con bastante
facilidad; de hecho, el FMI asume que en el futuro no solo se renueve el principal sino que también

se capitalicen los intereses®.

Si el 60 por ciento restante de la deuda se hubiera renovado en cuando llegara a su vencimiento, como
suele suceder, no deberfa haber habido ninguna crisis financiera este ano. El principal adeudado en
2018 era de $63,4 mil millones de délares (10,1 por ciento del PIB) . Este era un pago de capital
considerable, pero nuevamente no habia ninguna razén obvia para no ser renovado. Se proyectd que

disminuirfa rapidamente a $19,8 mil millones en 2023 (2 por ciento del PIB).

Las causas de la grave crisis financiera de este aflo no estan claras. Los aumentos de interés continuos
y planificados de la Reserva Federal (ocho desde 2015, y mas esperados para el proximo afio), el
creciente déficit en la cuenta corriente y la gran y rapida aceleracién del Gobierno en los préstamos
extranjeros, se encuentran entre los mas mencionados™. Otros analistas han argumentado que el

Gobierno era demasiado débil e inconsistente en la lucha contra la inflacién.

Parece claro que el Gobierno cometi6 una serie de errores que contribuyeron a la crisis. El primero
fue la rapida acumulacion de la deuda en moneda extranjera, que aumenté del 35 por ciento del PIB
en enero de 2016, un mes después de que el presidente Macri asumiera el cargo, a mas del 60 por
ciento del PIB en abril de este aflo, justo antes de que estallara la crisis financiera. Luego, cuando llegd

la crisis, el Gobierno gasté alrededor de $16 mil millones para apuntalar el peso’, el que perdi6

25 Ministerio de Hacienda (2018), FMI (2018c) y cdlculos de los autores.
26 Ibid.

27 FMI (2018a), p. 21.

28 FMI (2018a), p. 52.

29 Ministerio de Hacienda (2018).

30 Ver, por ejemplo, Miller 2018.

31 Graham y Misculin (2018).

El acuerdo de Argentina con el FMI: ¢Funcionara la “austeridad expansiva’?



alrededor del 52,3 por ciento de su valor frente al délar para el 28 de septiembre™. Parece poco
probable que el peso hubiera caido mas que eso si el Gobierno hubiera permitido que la moneda
flotara desde el principio. Por lo tanto, la pérdida de alrededor de $16 mil millones en reservas fue
innecesaria; probablemente contribuy6 a la crisis y también llevo a tomar préstamos del FMI, lo que
no solo se sumoé a la deuda, sino que, como hemos visto, restringi6 las opciones en cuanto a medidas

que el Gobierno pueda adoptar en el futuro.

Sin embargo, no esta claro que el incremento repentino y rapido de la deuda argentina tuviera una
base racional, aparte del mismo comportamiento de rebafio que han tenido algunos paises en el

pasado, como por ejemplo durante la crisis financiera asidtica en 1997-98%.

Como se sefialé anteriormente, si el principal hubiera sido renovado durante este afio, la carga de la
deuda no se habria vuelto insostenible. Si bien es cierto que el aumento esperado en las tasas de interés
de la Reserva Federal de EEUU aumentaria gradualmente los costos de endeudamiento de Argentina
en moneda extranjera, hubiera sido poco probable que esto hubiese desatado un panico como ocurrié
en mayo, ya que la carga de la deuda del pais hubiera seguido siendo moderada y sostenible, incluso
con algunos aumentos en las tasas de interés que siguieron a los aumentos recientes y proyectados de

la Reserva Federal.

El grafico 1 resume las dindamicas de deuda mas importantes del pasado reciente y hacia el futuro,

basadas en las proyecciones mas recientes del FMI.

32 BCRA (2018b).
33 Sachs y Radelet (1998).
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GRAFICO 1

Contribuciones a los cambios de la deuda publica
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Fuente y anotacion: FMI (2018a). Para proyecciones que inician en 2018, el impacto en la depreciacion del tipo de
cambio esta incluido en el residual.

En 2016, el primer afio del Gobierno actual, no hubo cambios en la deuda publica como porcentaje
del PIB. Esto se debe a que las tasas de interés reales negativas —la inflaciéon medida por el deflactor
del PIB fue del 37,5 por ciento en 2016— redujeron el valor de la deuda en relacién con el PIB. Esto
anulé los otros factores que aumentaron el ratio de deuda/PIB: la depreciacién del peso™, el

crecimiento del PIB real®

, el déficit del presupuesto primario y un residual (3,3 por ciento del PIB)
que incluye cambios en los activos. La historia fue similar en 2017, con un aumento de la relacion
deuda/PIB en solo 2,6 puntos porcentuales, principalmente porque la inflacién fue mas baja y, por lo

tanto, el efecto de reduccion de la deuda de las tasas de interés reales negativas fue menor.

En 2018 se da un gran salto en la relacién deuda/PIB, que aumenta en 23,6 puntos porcentuales, de
57,6 a 81,2 por ciento del PIB. :Qué causé este salto? Casi en su totalidad proviene de la depreciacion
del peso™, que cay6 de 18,8 pesos por dolar a fines del afio pasado a 38,2 a mediados de diciembre,

perdiendo mas del 50 por ciento de su valor frente al dolar.

La mayoria, si no toda esta depreciacion, fue necesaria para restablecer un tipo de cambio competitivo
en Argentina. Sin embargo, esto ilustra la seria desventaja de tener una cantidad tan grande de deuda

en moneda extranjera.

34 Esto aumenta el valor de la deuda en moneda extranjera en relacién con el PIB.
35 El crecimiento del PIB real fue negativo en 2016 y, por lo tanto, increment6 el ratio deuda/PIB.
36 Para 2018 y los afios subsiguientes, el FMI incluye la contribucién de las variaciones del tipo de cambio en el residual, en grafico 1.

El acuerdo de Argentina con el FMI: ;Funcionara la “austeridad expansiva’?



Algo incluso mas importante es lo que se muestra en el grafico 1, el hecho de que el déficit primario
del presupuesto federal haya contribuido con solo 2,7 puntos porcentuales del PIB al aumento de la
relacién deuda/PIB en 2018. La eliminacion de esto el proximo afio —por si solo— tendra un impacto
insignificante en el tamafo de la deuda o en su sostenibilidad a largo plazo. Y tener un superavit

primario en los proximos cuatro afios sera incluso menos significativo.

La justificacién declarada de esta politica prociclica —que incluso en el mejor de los casos ralentizaria
inicialmente a la economia que ya esta en recesion— se basa nuevamente en la creacion de confianza.
La idea es que medidas tan estrictas convenceran a los mercados financieros de que el Gobierno se
toma en serio la reduccién del déficit del presupuesto federal antes de que su deuda se vuelva
insostenible. Sobre esta base, que para algunos puede parecer irénica, el programa del FMI esta
acelerando el ajuste fiscal y monetario después de que la economia haya tenido un desempefio muy

inferior al que el FMI proyecté unos pocos meses antes sobre la base del programa inicial.

De hecho, la contracciéon producto de la politica macroecondémica prociclica puede socavar la
confianza del mercado, en lugar de aumentarla. Esto ha sucedido muchas veces, incluso en varios
paises de la eurozona (y, por lo tanto, de la economia de la eurozona en su conjunto) después de
2010, En Grecia, por ejemplo, las politicas fiscales prociclicas empujaron a la economia a una
depresion que duré mas de seis afios, con un aumento de la relacién deuda/PIB a medida que la
economia se contrafa. Si bien es cierto que Argentina, a diferencia de Grecia o Espafia, tiene su propio
Banco Central y su propia moneda, y, por lo tanto, deberfa tener el poder de implementar politicas
macroeconémicas y cambiarias que eviten un resultado tan adverso, en este acuerdo el Gobierno esta
renunciando al uso de estas politicas a cambio del préstamo del FMI. Las politicas fiscales y monetarias
estan delineadas en el programa como se describe anteriormente; las politicas de tipo de cambio
también estan circunscritas al acuerdo, ya que el Banco Central solo puede intervenir en los mercados
de divisas en ciertas condiciones bastante restrictivas. Vale la pena sefialar que en la recuperacion de
la depresion argentina de 1998-2002, el empefio del Banco Central por encontrar un “tipo de cambio
real estable y competitivo” desempefié un papel de peso™; y es posible que en el futuro, cuando haya
una apreciacion de la tasa de cambio real, esta restriccion de la politica pueda ser importante. Esto es
especialmente cierto dada la necesidad del crecimiento de las exportaciones como una solucion al

déficit de cuenta corriente.

37 Ver, por ejemplo, Weisbrot (2015).
38 Ver, por ejemplo, Frenkel y Rapetti (2008).
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Conclusién

La fuga de capitales que se acelerd a principios de mayo trajo consigo la necesidad de cambios en las
politicas del Gobierno. Es necesario reducir la inflacién para evitar un ciclo continuo de depreciacion
del peso y aumentos de precios que se alimentan entre si; a medida que el peso se deprecia, aumenta
los precios de las importaciones, lo que aumenta la inflacién y provoca una mayor cafa del valor del
peso. Como hemos visto, la depreciacion del peso también aumenta la carga de la —ya amplia y en
crecimiento— moneda extranjera en el total de la deuda. El Gobierno también tiene que detener el

crecimiento del déficit en la cuenta cortiente.

Pero el programa respaldado por el FMI aborda estos problemas principalmente mediante la reduccion
de la economia. Esto ha creado un nuevo conjunto de riesgos y problemas que pueden dificultar aun
mas la resoluciéon de los otros desequilibrios. Como hemos visto, las proyecciones del Fondo que
hablaban de una pronta recuperacién que comenzaria unos pocos meses después de la implementacion
de su programa en julio estaban bastante lejos de la realidad. Luego, el Gobierno y el Fondo duplicaron
e intensificaron tanto el ajuste fiscal como el monetario. Hay buenas razones para creer que la
recuperacion proyectada en el segundo trimestre del proximo afio —dentro de unos meses— también

es demasiado optimista.

El Acuerdo Stand-By y la revision de octubre del FMI enfatizan que uno de los principales objetivos
del programa es “proteger a la poblacion mas vulnerable de argentina a medida que avancen las
reformas econémicas” ”. Sin embargo, dada la pérdida de ingresos durante la recesion y la presion
para que los recortes de gastos cumplan con los objetivos presupuestarios principales del programa,
es casi seguro que esto no sucedera. Habra mas sufrimiento y dificultades para millones de argentinos
a medida que el desempleo y la pobreza aumenten con la recesion. Si el Gobierno se atiene a los
objetivos del programa o los intensifica (como hizo en octubre), existe el riesgo de una recesion

prolongada, como ha sido el caso en otros paises que han intentado la “austeridad expansiva” ™.

De 1998 a 2002, Argentina experiment6 una profunda depresion, perdiendo mas del 20 por ciento del
PIB, con un aumento de la pobreza de 18,2 a 42,3 por ciento*'. El desempleo alcanzé su punto maximo
en el 21,5 por ciento”. La gran mayorfa de estas pérdidas se produjeron antes de la devaluacion

(diciembre de 2001) y el incumplimiento del pago de la deuda (enero de 2002), ya que las autoridades

39 FMI (2018a), p. 8.

40 El término es de Paul Krugman — ver, por ejemplo, Krugman (2015).

41 Los datos de pobreza son de el gran area de Buenos Aires, que contempla alrededor del 35 por ciento de Argentina; para este periodo
no habfa datos comparables de todos los centros urbanos o del pais.

42 Weisbrot y Sandoval (2007).
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—en virtud de acuerdos con el FMI durante gran parte de este perfodo— intentaron lograr una

recuperacion econémica mediante el ajuste fiscal y monetario.

A diferencia de lo que sucedi6 a fines del siglo pasado, hoy Argentina no ha alcanzado el punto en que
su deuda publica sea impagable, aunque la evaluacion del FMI es que “la deuda sigue siendo sostenible,
aunque sin una alta probabilidad”™®. Actualmente el Gobierno no se encuentra atado a una moneda
sobrevaluada con un sistema de convertibilidad condenado, como lo estuvo a fines del siglo pasado.
Pero las cosas podrian empeorar mucho si la actual consolidacién fiscal y el ajuste monetario, y la
recesion que lo acompafia, no inspiran la confianza del mercado que se busca. La recesion podria ser
mas profunda y/o mucho mis prolongada que lo proyectado; y si la consolidacion fiscal continua, la
economia podria quedar atrapada en una trampa en la que la carga de la deuda aumente junto con la
austeridad. Por todas estas razones y mas, las politicas macroeconémicas prescritas en este programa
no valen los riesgos y los costos humanos que introducen, y se deben buscar alternativas que no se

basen en una recesion para resolver los desequilibrios actuales.

43 FMI (2018a), p. 21.
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