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| objetivo del articulo es documentar y

discutir el desempeno de la economia

argentina durante los ultimos casi 13

meses del nuevo Gobierno, consti-
tuido este en diciembre del ano 2023. Para
ello abordaré la evolucion de algunos indica-
dores economicos: inflacion, evolucion del
Producto Bruto Interno (PBI), resultado fiscal
gubernamental y riesgo pais. Hacia el final,
discutiré dos aspectos adicionales que por
razones de brevedad no puedo examinar con
cuidado en esta nota.

La inflacion es el proceso sostenido de
aumento de los precios de todos los bienes
expresados en unidades monetarias (en
pesos $). Es importante no confundir una
disminucion de la tasa de inflacion con una
disminucion de precios. Mientras la inflacidn

sea positiva, los precios (promedios de una
economia) contindan creciendo. Una caida
de la tasa de inflacion significa que los pre-
cios aumentan porcentualmente menos.

En Argentina, el nuevo gobierno comenzo,
en el mes de diciembre del afo 2023, con
una inflacién de exactamente 25% como
en nuestro ejemplo. El grafico 1y la tabla 1
(elaborada en base a datos del INDEC -Ins-
tituto Nacional de Estadisticas y Censo de la
Argentina) muestran la evolucion de la infla-
cion desde diciembre del ano 2023 hasta di-
ciembre del afo 2024 (este Gltimo guarismo
corresponde a la inflacién pronosticada al
no estar disponible atin la medicion oficial)

Los datos no admiten controversia. La re-
duccion sostenida de la inflacion durante
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Tabla 1. Inflacion Anual

Mes Inflacion (%)
Dic-23 25.5
Ene 20.6
Feb 13.2
Mar 11.0
Abr 8.8
May 4.3
Jun 4.6
Jul 4.0
Ago 4.2
Sep 3.5
Oct 2.7
Nov 2.4
Dic 2.0

todo el ano 2024 desde un 25% mensual
a un 2% mensual es un éxito sin prece-
dentes. Por supuesto, es aun muy elevada
y, como puntualicé anteriormente, los pre-
cios (promedios) siguen creciendo. Pero, si
en diciembre del ano 2023, el precio de un
bien era $1.000, al final del mes su precio era
$1.250. En diciembre del 2024, si el precio
de un bien era $1.000, ial final del mes era...
$1.020, en lugar de $1.250!

La variacion porcentual del producto
bruto interno (PBI) de un pais mide, en pa-
labras poco precisas, en cuanto cambia el
ingreso de toda la poblacion durante un pe-
riodo determinado. Como en el caso de una
familia, si el ingreso aumenta es de esperar
que el bienestar (monetario) de esta familia
(de no tener nuevos hijos ese ano) también o
haga. La tabla 2 (elaborada en base a datos
del INDEC) muestra la variacion porcentual
trimestral (excepto la del Gltimo trimestre
que no se encuentra adn disponible) del PBI
en Argentina durante el afio 2024.

Los datos muestran que el ingreso del
pais claramente disminuyo respecto al aio
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Tabla 2. PBI: Variacion Porcentual

Periodo Respecto al trimestre | Respecto aigual trimestre
anterior ano 2024 ano 2023
Primer trimestre -2.1 -5.2
Segundo trimestre -1.7 -1.7
Tercer trimestre 3.9 -2.1

2023. Pero también, al mismo tiempo, nos
dicen que, durante el tercer trimestre del
afo 2024, la economia se recupero (respec-
to al sequndo trimestre del mismo ano) en
un 3,9%. Si bien la informacion estadistica
aun no se encuentra disponible, se espera
que durante el ano 2024 la economia haya
caido alrededor de un 3%. Los pronosticos
de varias instituciones -por ejemplo, el FMI—
sugieren que durante este ano el PBl crecera
alrededor de un 5%.

El resultado fiscal gubernamental es ba-
sicamente la diferencia entre los ingresos
impositivos y los gastos del gobierno du-
rante un determinado periodo de tiempo. En
términos del ejemplo de una familia, el re-
sultado fiscal es simplemente la diferencia

entre sus ingresos y gastos anuales. Si los
gastos son mayores a los ingresos, decimos
que hay déficit. En el caso opuesto, decimos
que hay superavit. Claramente, déficits fis-
cales permanentes no se pueden sostener.
Un gobierno puede tener un déficit fiscal du-
rante un periodo y luego un superavit para,
como dicen los economistas, alcanzar un
equilibrio fiscal Intertemporal.

Existen dos maneras alternativas, pero no
mutuamente excluyentes, para financiar el
déficit fiscal: Contraer deuda -sea esta de
caracter local o externa—o bien imprimir
mas dinero. Argentina no se prive de nin-
guna de estas dos ‘herramientas’. Segun el
informe “Un PIB de déficit fiscal en 5 déca-

das” elaborado por el Instituto de Estudios
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sobre la Realidad Argentina y Latinoameri-
el gasto plblico, la economia parece estar |
1973 hasta el ano 2023, alcanzé alrededor de
un PBI. Estos déficits se financiaron usando |
tanto deuda como impresion monetaria. La

cana (IERAL), el déficit fiscal, desde el afio

deuda externa contraida condujo al pais a

interna condujo a expropiaciones sistema-
ticas de los ahorros privados por parte del

y expropia a sus ciudadanos (cualquiera
sea la excusa utilizada) esta condenado al
fracaso. La mala reputacion de Argentina
estd mas que bien ganada. Por otro lado,
la impresion de moneda condujo a niveles

que va desde el ano 1970 hasta el ano 2023
fue de aproximadamente 195%.

Como discutimos antes, la inflacion del
ano 2024 esta disminuyendo de manera |
sustantiva. La causa de este éxito fue el |
superavit fiscal que se logré en este ano.
En términos de nuestra familia, el gobierno |
gastd menos de lo recaudado impositiva- |
mente. De acuerdo con la informacion ofi-
cial disponible del Ministerio de Economia, |
hacia noviembre del afio anterior, se habria
alcanzado un superavit financiero (es de-
cir, superavit, luego de contabilizar el pago
de intereses y vencimientos de deudas) de
aproximadamente 0,6% del PBl y un supe-
ravit fiscal primario (es decir, antes de con-
tabilizar el pago de intereses y vencimiento
de deudas) de aproximadamente 2% del PBI.

La clave de estos resultados es la estre- |
pitosa caida del gasto gubernamental. Para |
dimensionar el recorte del gasto pablico, '
considere que el nuevo gobierno recibio un
gasto publico de aproximadamente 44%
del PBI. Se espera que, hacia el final del afio
2024, el gasto publico sea de aproximada-
mente 32% del PBI. iUna reduccion de 12
puntos porcentuales del gasto gubernamen-
tal en tan solo un afio! La caida del gastoyla
aparicion de superavit fiscal derivo natural-
mente en una tasa “cero” de emision mone- |
taria. La estrepitosa caida de la inflacién no

es casualidad.

Note que al mismo tiempo que se recortd

recuperando el nivel de actividad. En otras
palabras, con ciertos rezagos temporales,

reputacion: El gobierno esta logrando crear

- unareputacion de ser fiscalmente “duro”. Si
- logra mantener esta reputacion (por ejem-
gobierno. Un pais que no honra sus deudas !

plo, profundizando el recorte de gasto pu-

Lo que los economistas conocemos

- como riesgo pais es la diferencia entre la

tasa de interés que pagan el gobierno y

otras instituciones (como empresas) de un

pais, digamos Argentina, para endeudarse
-y la tasa de interés que paga el gobiernoy
el dramatico ajuste fiscal lejos de ser con- |
' tractivo fue expansivo. La clave esta en la
varias crisis de balanza de pagos. La deuda |

las empresas de EEUU para adquirir deuda.

- Cuando esta diferencia es positiva, adquirir
deuda es mas costoso para el pais analiza-
- do que para EEUU. ;Qué mide este pago
- adicional? Este pago extra captura la idea
‘ ' de que Argentina no termine honrando sus
 blico innecesario) la expansion econémica
- sera formidable. Y el acceso a fuentes de
financiamiento mas baratas apareceran
 rapidamente. Este asunto se vincula con el
~ riesgo pais.
inflacionarios extravagantes. Por ejemplo, la
inflacion promedio anual durante el periodo |

obligaciones; en términos mas simples, de

- que el pais no pague los intereses y el ca-
. pital que le han prestado. Cuanto mas alta

la probabilidad de impago, mas riesgoso

es invertir en el pais. El gréfico que sigue
- describe la evolucion del riesgo pais para
~ Argentina desde diciembre del 2023 hasta
.~ enero del 2025.
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Al comenzar el nuevo gobierno, el riesgo
pais casi alcanzaba los 1935 puntos bésicos. |
Esto significa que si para esa fecha, la tasa
de interés de un bono del gobierno de EEUU
hubiera sido igual al 5% anual, para Argenti-
na hubiera ascendido al 24% anual. Es decir,
cuando EEUU debia pagar un 5% anual de
interés por endeudarse, Argentina debia pa-
gar el 24% anual. Los inversores percibian
que era tan alta la probabilidad de impago,
que para invertir requerian 20 puntos extras |
de compensacion. La confianza de que el |
nuevo gobierno honrara sus deudas signi-
fico un desplome extraordinario del riesgo
pais. El alcanzar un superavit fiscal signi- |
ficativo, los inversores creen que el riesgo
de invertir en Argentina es mucho menor. Al |

El desempeno econdmico durante el ano
2024 ha sido mucho mejor de |o esperado.
La inflacion se desplomo, la pobreza

cedio y la actividad econdmica se esta
recuperando. Durante 2025, la economia va
a seguir mejorando”

momento de escribir este articulo, el riesgo
pais se acercaba a los 550 puntos basicos.
Hoy, sila tasa de interés en EEUU fuera de un
5% anual, Argentina, en lugar de tener que
pagar un 24% anual como en diciembre de
2023, debiera pagar solo un 10% anual!

Dos aspectos que evité discutir por razo-
nes de espacio merecen ser mencionados.
Primero, el gobierno esta implementando un
ambicioso programa de desregulacion eco-

nomica. Ademés de futuras privatizaciones
- de empresas piblicas deficitarias, el obje- :
' tivo es simplificar, reducir y eliminar todo ‘
tipo de regulaciones que son una mochila de
- plomo para los argentinos. El éxito de este
~ programa sera clave para el futuro econémi-
co del pais. Sequndo, las cifras de pobreza
- son dolorosas, pero también alentadoras.
- En el primer trimestre del afio anterior, el
- 55% de los argentinos eran pobres. La dl- |
- tima informacion disponible sugiere que, |

~ hacia el final del 2024, la pobreza habra
~ disminuido a un guarismo cercano al 38%
- de la poblacion. Hay dos razones esenciales
- que explican esta caida. Una es el aumento
del gasto publico en partidas de asistencia
- social. La otra es la disminucion del impues-
- to mas regresivo de la economia. Si, estoy
hablando del impuesto inflacionario.

En resumen, el desempeno econdmico du-
rante el ano 2024 ha sido mucho mejor de

- lo esperado. La inflacion se desplomd, la po-

breza cedio y la actividad econémica se esta
recuperando. Durante 2025, la economia va

a sequir mejorando. ;Qué puede ocurrir en

el mediano plazo? Las claves seran lograr

- tanto una mayor reduccion del gasto pabli-
© co acompanada de reducciones impositivas

como profundizar el programa de desregu-
lacion. CE

(1) Un adicto al déficit y a la toma de deuda como Argentina no puede permitirse siquiera un afio de déficit
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