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A
rgentina ha vuelto a ser no-
ticia por una nueva edición 
de sus ya recurrentes crisis 
económicas. En este caso, 

el disparador fue el corte abrupto 
en el financiamiento internacional. 
Dada la fragilidad de la economía, 
este evento resultó en un fuerte au-
mento del precio del dólar, en una 
mayor inflación y en mayores tasas 
de interés que se acercan al casi 60% 
anual. Sumando la fuerte sequía que 
afectó al sector agropecuario, este 
evento, según el propio gobierno, 
ocasionará una reducción del 2,4% 
en el Producto Bruto Interno (PBI) 
del 2018 y del 0,5% en el 2019. 

En medio de esta crisis financiera, 
en junio pasado, el gobierno obtuvo 
un préstamo por 50 mil millones de 
dólares del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI). En contraparte, se 
comprometió básicamente a profun-
dizar el ajuste fiscal. Estas acciones, 
sin embargo, no despejaron las du-
das respecto a la capacidad del país 
para honrar sus compromisos asu-
midos. Como respuesta, en agosto, 
el precio del dólar aumentó fuerte-
mente.

Ante esto, el gobierno anunció 
un mayor ajuste fiscal para el año 
2019. Además, hacia fines de sep-
tiembre, Argentina acordó una 
revisión del programa de financia-
miento con el FMI por el que acce-
dió a un financiamiento adicional 
de 7 mil 100 millones de dólares. 
Además, se anunció un plan mone-
tario de emergencia que restringe 
fuertemente la emisión de dinero 

hasta junio de 2019. Estos anuncios 
detuvieron, al menos temporal-
mente, las turbulencias cambiarias 
llevando a una leve disminución en 
el precio del dólar, pero al mismo 
tiempo generan preocupación pues-
to que profundizan la contracción en 
la actividad económica en el corto 
plazo

HIPÓTESIS
La situación actual en la Argentina 

tiene sus raíces en los (casi) perma-
nentes déficits fiscales (o guberna-
mentales) que el país ha sufrido a lo 
largo de su historia. Recuerde que 
existe un déficit (superávit) fiscal 
cuando los ingresos impositivos del 
gobierno son menores (mayores) 
que el gasto público del mismo. El 
déficit se puede financiar esencial-
mente mediante (i) la emisión de 
moneda por parte del Banco Central 
y (ii) la colocación de deuda por par-
te del gobierno.

En muchos países desarrollados, 
los gobiernos, para atenuar las 
fluctuaciones cíclicas de la econo-
mía, generan déficits en los años de 
contracción económica y superávit 
en los años de expansión. Por su-
puesto, si estos déficits se financian 
con deuda, el repago de la misma 
requiere futuros superávits fiscales. 
Por otro lado, déficits fiscales recu-
rrentes que se financian con emisión 
monetaria terminan generando in-
flación. En otras palabras, el gobier-
no aumenta sus recursos fiscales 
mediante lo que los economistas 
llaman impuesto inflacionario.

De ahora en más, usamos estos 
conceptos para entender la relación 
entre los resultados fiscales, la infla-
ción y las recurrentes crisis econó-
micas en Argentina.

UN POCO DE HISTORIA
La información estadística dispo-

nible  permite obtener una primera 
conclusión:

Argentina tiene déficits fiscales 
de carácter permanente desde el 

año 1961.
Desde entonces hasta el 2015, el 

país solo tuvo cuatro años de su-
perávit fiscal. Este período de aus-
teridad se extiende desde los años 
2002-2003 hasta el 2007-2008. Es 
importante entender cómo se al-
canzaron estos excedentes fiscales. 
Lejos de ser el resultado de un or-
denamiento fiscal, los mismos se 
consiguieron (i) repudiando el pago 
de la deuda externa pública e (ii) 
imponiendo una agresiva política 

de retenciones a las exportaciones 
agropecuarias en un contexto 
internacional de precios 
excepcionalmente 
elevados para 
los produc-
tos que 
el país 
v e n d í a 
al exte-
rior.  

L o s 
d é f i -
c i t s 
fiscales 
de los 
r e s t a n -
tes cin-
cuenta años 
se financiaron 
en algunas oca-
siones con emisión 
monetaria y en las otras 
mediante la colocación de deuda 
gubernamental. La aplicación de 
estas políticas generó al menos 
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Gráfica 1: Déficit Fiscal (% del PBI)

Fuente: Observatorio Fiscal Federal, www.observatorio�scal.org.ar
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cuatro profundas crisis económicas, 
siendo la del período 2001-2003 la 

más reciente y recordada de 
todas ellas. 

El gráfico 1 
permite ins-

peccionar la 
e v o l u c i ó n 
del resul-
tado fiscal 
durante el 
p e r í o d o 
2003-2017. 

O b s e r v e 
que

• de un su-
perávit fiscal 

(consolidado entre 
gobierno federal y go-

biernos provinciales) de 
alrededor de un 3,3% del PBI en 

el año 2004 se pasó a un déficit de 
aproximadamente un 6,9% del PBI 
(incluyendo el pago de intereses de 
la deuda) en el año 2015.

¿Cómo se financiaron estos dé-
ficits fiscales? Esencialmente, me-
diante emisión monetaria generan-
do en el año 2015 una inflación del 
28%.  ¿Cómo se arribó a estos nive-
les de déficits? ¿Fueron el resultado 
de una baja de impuestos o de un 
aumento en el gasto público?

Empecemos analizando la presión 
tributaria (la proporción de los in-
gresos impositivos respecto al PBI.) 
La presión tributaria (sin incluir el 
impuesto inflacionario) aumentó 

alrededor de 8 puntos porcentuales 
del PBI en el período 2004- 2015. En 
este último año, la presión tributa-
ria alcanzó un 32% del PBI.  Por lo 
tanto, el aumento en el déficit fiscal 
fue consecuencia de un incremento 
explosivo en el gasto público.

Más precisamente, mientras que 
en el año 2004, el gasto público con-
solidado alcanzaba el 24% del PBI, 
en el año 2015 ascendía al 42,2% 
del PBI.  Este inusitado crecimiento 
se explica por el incremento de pa-
gos salariales a nuevos empleados 
públicos, el aumento del gasto pre-
visional y los crecientes subsidios a 
los servicios públicos. Es lícito con-
cluir entonces que:

• el crecimiento en el déficit fiscal 
se produjo como consecuencia de 
la casi duplicación del gasto público 
durante el período 2004-2015.

Historia reciente. Ante una delica-
da situación social, producto de cri-
sis económicas anteriores, el nuevo 
gobierno propuso una estrategia 
gradual de reducción del déficit fis-
cal primario (sin incluir los intereses 
de la deuda) consolidado. Sin em-
bargo, en el período 2016-2018, el 
balance fiscal casi no se modificó. 
En el 2016, el gasto público absorbió 
un 42% del PBI. En el 2017 su parti-
cipación disminuyó levemente hasta 
un 40,5% del PBI. La presión imposi-
tiva (sin incluir el impuesto inflacio-
nario) bajo levemente desde un 32% 
del PBI en el 2015 a un 31,3% y 30,8% 
en los años 2016 y 2017 respectiva-

mente. El déficit fiscal consolidado 
(incluyendo pago de intereses de la 
deuda) fue de 7,6% en los años 2016 
y 2017 (ver Gráfico 1). La estrategia 
de ajuste de entonces se concentró 
en la reducción de subsidios a los 
servicios públicos. Sin embargo, el 
gasto social siguió creciendo. Así, 
en el 2017, la mitad del gasto público 
federal se destinó a (i) jubilaciones/
pensiones y (ii) asignaciones fami-
liares/programas sociales. Esta com-
posición del gasto estatal impone 
serias restricciones a la reducción 
del mismo.

Sin embargo, sí se modificó la es-
trategia de financiamiento del défi-
cit. El nuevo gobierno, en su intento 
de reducir la tasa de inflación, co-
menzó a financiar el déficit mediante 
la colocación de nueva deuda, prin-
cipalmente, en moneda extranjera. 
En efecto, en el primer semestre 
de 2018, casi un 80% de las nuevas 
colocaciones fueron en moneda ex-
tranjera. 

“La relativa calma financiera y 
cambiaria de las últimas semanas no 
debe interpretarse como una solución 

a los problemas estructurales de la 
economía argentina”

Al crecer la deuda externa, el 
pago de intereses de la misma se 
incrementó notablemente. En los 
años 2016 y 2017, el gobierno fe-
deral enfrentó gastos por intereses 
del 1,6% y 2,2% del PBI, respecti-
vamente. Se espera que, para este 
año, dicho pago alcance el 3% del 
PBI. Estas mayores erogaciones 
por intereses de la deuda cons-
piran y neutralizan, en buena me-
dida, los esfuerzos en la disminu-
ción del déficit primario. Así, por 
ejemplo, el déficit del gobierno 
federal en los años 2016 y 2017 
fue de 5,8% y 6% del PBI, respec-
tivamente.

La otra cara del aumento de la 
deuda externa es el crecimiento del 
déficit en cuenta corriente (definido 
como la diferencia entre el ingreso 
y el gasto agregado del país, lo que 
equivale a la necesidad de financia-
miento externo). El Gráfico 2 ilustra 
este problema. Puede observarse 
que desde el año 2010, Argentina ha 

Gráfica 2: Saldo Cuenta Corriente (% del PBI)

Fuente: INDEC y Presupuesto 2019
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Figura 1: Titulados en Educación parvularia,
por tipo de institución. 

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Centro Estudios MINEDUC.
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gastado sistemáticamente más de 
lo que ha producido.

La entrada de dólares para fi-
nanciar el déficit fiscal generó una 
abundancia de dólares que terminó 
planchando el precio del mismo en 
el período 2015-2017. Como conse-
cuencia, el gasto de los argentinos 
en el resto del mundo aumentó, 
retroalimentando así el ya elevado 
déficit de cuenta corriente. 

Si la sostenibilidad de la estrate-
gia gradualista era dudosa, el au-
mento, en el año 2018, de la tasa 
de interés en Estados Unidos disipó 
todas las dudas. Las mayores tasas 
de interés internacionales volvieron 
menos atractivas a las inversiones 
financieras en bonos domésticos. 
Este fenómeno no fue exclusiva-
mente argentino; el mismo también 
afectó a otras economías emergen-

tes, aunque en magnitudes signifi-
cativamente menores. 

La débil situación fiscal de Argen-
tina contribuyó al pesimismo de 
los inversos financieros y el país 
sufrió un repentino corte de acceso 
al crédito o, lo que los economistas 
denominan, una parada súbita. La 
abundancia de dólares mutó rápi-
damente a una escasez significativa 
de divisas más que duplicando el 
precio del mismo desde enero del 
2018 hasta la última semana de sep-
tiembre.

En definitiva, el temblor inter-
nacional generó dudas sobre la 
capacidad de repago de la deuda 
argentina y ello disparó una huida 
de capitales financieros del país. En 
términos simples, los mercados de 
créditos internacionales se cerraron 
abruptamente para el país. Ante 
esta situación, el gobierno pidió 
ayuda al FMI en el mes de junio. Sin 
embargo, ante la recurrencia de la 

crisis cambiaria, lo volvió a hacer 
hacia fines de agosto.

EPÍLOGO
El acuerdo con el Fondo. El pri-

mer acuerdo con el FMI considera 
un apoyo financiero importante 
a tasas de interés ventajosas con 
desembolsos condicionales al 
grado de cumplimiento de metas 
fiscales y monetarias. Si bien se 
avanzó en algunas direcciones, el 
acuerdo no fue suficiente y hacia 
fines de agosto el precio del dólar 
aumentó en más de un tercio en 
tan solo una semana. Ante esto, el 
gobierno anunció una política de 
balance fiscal primario para el año 
2019, de superávit fiscal para los 
años siguientes y solicitó una rene-
gociación del acuerdo con el FMI. 
Para alcanzar las metas fiscales se 

planea (i) continuar reduciendo los 
subsidios a los servicios públicos 
(ii) reducir los gastos gubernamen-
tales en obras públicas e (iii) impo-
ner una retención temporaria a las 
exportaciones que proporcionará 
ingresos equivalentes a 1,1 puntos 
porcentuales del PBI. 

Ante la severidad de la crisis, 
Argentina pasó repentinamente 
de un ajuste fiscal gradual a uno 
de shock. Sin embargo, la relativa 
calma financiera y cambiaria de 
las últimas semanas no debe in-
terpretarse como una solución a 
los problemas estructurales de la 
economía argentina.

En medio de un acalorado debate 
social, claramente influenciado por 
intereses políticos, la aritmética 
económica es simple y poco pla-
centera. Argentina deberá escoger 
entre un sendero fiscal sostenible o 
un retorno a crisis cíclicas de mag-
nitudes cada vez mayores. 

“La débil situación fiscal de Argentina 
contribuyó al pesimismo de los 

inversos financieros y el país sufrió un 
repentino corte de acceso al crédito o, 

lo que los economistas denominan, una 
parada súbita”

Recursos
financieros y 
RECURSOS
HUMANOS
Paola Bordón, Ph.D. in Economics, University of Wisconsin–Madison, 
EE. UU., académica FEN-UAH y Eugenio Giolito, Ph.D. en Economía, 
University of Maryland, EE.UU., académico FEN-UAH.

Educación Parvularia

Existe la intención del Gobierno de enviar al 
Congreso un proyecto que otorgaría sub-
vención a la educación inicial en su nivel 
medio menor (2 a 3 años), el que -según 
las autoridades- favorecería a 500 mil ni-
ños. Generalmente, la discusión se centra 
en cómo se financiará la cobertura de este 
tipo de medidas. Sin embargo, en este artí-
culo nos enfocaremos en algunos problemas 
subyacentes que, a nuestro juicio, son inde-
pendientes a la discusión acerca de la forma 
de financiación y que deberían considerarse 
en el debate.


