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El DEFICIT FISCAL

fue sinonimo de CRISIS e inflacion
aseguradas en Argentina

Los conceptos de déficit fiscal y superavit fiscal se pusieron de moda en los
medios de comunicacion masiva y en las redes sociales. Todos los dias se
habla de estos temas, aunque lo cierto es que el publico en general posee
poca informacién o comprension al respecto.

El Estado incurre en déficit fiscal cuando lo recaudado por el gobierno a
través de impuestos no alcanza para financiar las erogaciones previstas en el
presupuesto.

Es un hecho que, desde 2024, el déficit fiscal cronico del Estado argentino
se transformd en superdvit fiscal, e incluso en superavit fiscal financiero
(incluyendo en el calculo el pago de la deuda). Esto implica que lo recaudado
por el fisco alcanza —y excede— para cubrir el gasto publico.

Esto significa que antes de 2024, los ingresos del Estado, principalmente via
impuestos, no eran suficientes para financiar todas las erogaciones necesarias
para su funcionamiento. El faltante de recursos para hacer frente a esas
erogaciones se obtiene mediante emision monetaria o endeudamiento (interno
0 externo). En la actualidad, esa practica de emision monetaria —es decir, la
impresion de billetes para financiar el déficit— ha dejado de utilizarse.

Esta situacion —atipica para nuestro pais— es muy importante de sostener,
puesto que en todas las crisis econdmicas que ha atravesado Argentina desde
su independencia, el déficit fiscal del Estado ha sido uno de los elementos
infaltables y recurrentes entre los factores desencadenantes.

Durante mucho tiempo, la percepcion mayoritaria del ciudadano de a pie
era que el déficit fiscal era simplemente una variable mas de la economia,
y que se podia vivir sin sobresaltos aun manteniendo este tipo de politicas.
Afo tras afo, el Congreso de la Nacion aprobaba presupuestos que incluian
explicitamente un déficit fiscal. Sin embargo, esta practica no era 6ptima ni
normal si el objetivo era lograr una economia sana y prospera.

Hace mas de veinte afios, dos economistas, docentes e investigadores de

la Universidad Nacional de Tucuman, advirtieron sobre este fenémeno en un
trabajo de investigacion publicado en 2004. En el articulo titulado “Making
Explosive Cocktails: Recipes and Costs for 26 Crises from 1823 to 2003”,
disponible en ResearchGate, Ana Maria Cerro (UNT-UNSTA) y Osvaldo Meloni
(UNT) analizaron los determinantes o desencadenantes de las crisis argentinas
desde 1823 hasta 2003.

El estudio abarco 26 crisis econdmicas, es decir, en promedio, una cada 6,5
afos —una frecuencia superior a la de cualquier otro pais del mundo—. Los
autores buscaron identificar los “ingredientes” mas representativos, aguellos
factores que mas se repetian en los “cdcteles explosivos” que provocaban las
crisis.

En todas y cada una de esas 26 crisis, aparecio el mismo ingrediente: el
déficit fiscal (es decir, cuando el gasto gubernamental supera a la recaudacion
de impuestos). Las magnitudes de dicho déficit fueron desde moderadas hasta
muy altas, lo cual, segun el estudio, no solo aumento la frecuencia de las crisis,
sino también su profundidad.

Otros factores recurrentes identificados fueron:
e La sobrevaluacion del Tipo de Cambio Real.

e |atasa de crecimiento de los depdsitos reales (cuando se combina con
un déficit fiscal moderado, este factor también genera crisis bancarias
y eleva el costo medio de la crisis).

e  Elratio de Deuda Externa sobre Exportaciones.

Cabe destacar que la mayoria de estos factores son de caracter doméstico
o local. El Unico “ingrediente importado” que resultd significativo en este
estudio fue el crecimiento de la tasa de interés nominal LIBOR (London
Interbank Offered Rate), que en su momento era una de las principales tasas
de referencia a nivel mundial.
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Para su andlisis, los autores utilizaron herramientas econométricas,
en particular el método de regresion conocido como “método del arbol”
(no profundizaremos aqui en la instrumentacion técnica ni en la solidez
metodoldgica del estudio). Las crisis fueron clasificadas en tres niveles: Mild
(leves), Deep (profundas) y Very Deep (muy profundas), a partir de un indice de
turbulencia de mercado (MTI), cuyos detalles tampoco se desarrollaran en esta
nota. Sin embargo, a continuacion se presentan los resultados obtenidos para
cada crisis en las siguientes tablas:

Grafico N°1
Pérdida de producto acumulado y tiempo de recuperacion:: 1823- 1913
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Grafico N°2

Pérdida de producte acumulado y tiempo de recuperacicn: 1314- 2002

Clasificacion da pardida scumulatica |

[ Crisis Il " =
= | o
[ 1 3 Doep _| 158 [ 1
[1eena [ o Wi e cost :
[szoz | T Mid I_N_.:_FE:-_ [ ]
(192831 | 2 [ VeyDeop | 7 [ &
[Tearma | 14 [ [ [ 2B 1
[192aM49 | 16 | Deep [ 51 1

[ 1951 | ] | Mid [ ae 1
[19s56 ] i | Mid [ 10 1

[ 1558 [ | Dong [ 0.3 [ ol

[ 1982 [ 0 Deap [ 9.6 2
[oeamsT [ 3 || Mia || Hocom :
[remirz ] 14 Deep [ 11 1
[vo7ame [ 21 | VeryDeop || [ z
[1sa0mz || @ Deep [ a7 F
[Tea3ms | 2 [ [ [ 20 1
|_!'9-BE-‘SB il |-_2_:I.-_. |__I.'.\ﬂp | 23 1l 1
[1see®r [ 28 [  VeryDoem || 70 ]
[gaams [ & | Mid | X i
[ 0002002 | 25 |  VeryDeop | | 3.0 N

Fuoerdn; Canma y Mo (2003)

En la anterior tabla podemos ver la magnitud de cada una de las crisis
econdmicas por las que paso Argentina, asi como la duracion de estas, el
porcentaje de producto o PBI que se perdi6 en ellas y el tiempo que se requirid
para recuperarse de la caida.
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Figura 1: Crisis y Recetas de ingredientes
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Fuente: Cerro y Meloni, 2003.

Este grafico nos muestra que: 10 crisis se debieron exclusivamente a un
déficit fiscal elevado, 5 crisis fueron causadas por un déficit fiscal moderado
combinado con una sobrevaluacion del tipo de cambio real, 5 crisis se
explican por un déficit fiscal moderado acompafiado por una fuerte caida de
los depositos reales en el sistema bancario y 1 crisis se produjo a raiz de un
deficit fiscal moderado, un modesto declive en los depositos reales y un alto
ratio entre deuda externa y exportaciones. El resto de las crisis fue producto
de combinaciones de factores, en las que el déficit fiscal estuvo presente sin
excepcion.

Para terminar de desenmascarar al déficit fiscal como uno de los principales
generadores de crisis economicas, es pertinente mencionar a Thomas J.
Sargent, economista y ganador del Premio Nobel de Economia. Sargent
sostiene que, en muchos casos, la inflacion no es solamente consecuencia
de malas politicas monetarias, sino que tiene raices mas profundas en los
desequilibrios fiscales. Segun su vision, cuando un gobierno financia déficits
persistentes mediante la emision monetaria —a través de lo que se denomina
“sefioreaje”—, se genera inevitablemente inflacion.

Estos conceptos del Nobel tienen un correlato directo con el comportamiento
reciente de la economia argentina: al desaparecer el déficit fiscal, la necesidad
de emitir dinero para financiar el gasto también desaparece, lo que
se tradujo en una estrepitosa caida de la inflacion. Como resultado, las
expectativas de los agentes econdmicos comenzaron a volverse mas
optimistas.



