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Hacia una mayor apertura de mercados: los desafios de Argentina

Durante la ultima década, América Latina se ha caracterizado por dos grupos de paises muy
distintos. Por un lado, paises como Chile, Colombia, Costa Rica, México, Pert y Uruguay han
seguido un modelo econémico pro-mercado e integrado al mercado internacional de capitales. Por
el otro, paises como Argentina, Brasil, Ecuador y Venezuela han adoptado modelos econémicos
con significativa intervencion estatal y controles a los flujos de comercio y de capitales. Dentro de
este ultimo grupo, Argentina y Venezuela han representado la version mas extrema del paradigma
neo-populista.

Con la eleccion de Mauricio Macri en Diciembre 2015, los argentinos han votado por el inicio de
un cambio potencialmente sustantivo de su politica econémica. El retorno de Argentina hacia
politicas pro-mercado y una integracién al mercado internacional de capitales enfrenta desafios en
términos del disefio de la estrategia de reforma y de riesgos de implementacion.

Que Argentina logre implementar estas politicas influenciaria probablemente a los debates actuales
de politicas pablicas en varios paises de la region. En particular, en vista de las crecientes
dificultades econdmicas en Brasil y Venezuela, la experiencia argentina podria ser altamente
relevante.
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1. Condiciones iniciales

El nuevo gobierno de Argentina se ha enfrentado un conjunto complejo de desequilibrios
economicos y distorsiones, incluyendo:

(@) Una situacion fiscal muy complicada, caracterizada por un déficit fiscal de 8% del PIB y un
nivel de gasto publico sin precedentes (a nivel federal, provincial y municipal) de 50% del PIB en
2015, aproximadamente, lo cual dobla sus niveles observados a principios de los 2000s. El fuerte
incremento del gasto pablico se reflejo, mayormente, en mayor empleo publico y mayor gasto de
planilla, pensiones y subsidios, mientras que la inversion publica se mantuvo baja e ineficiente.

(b) La reestructuracién de deuda de 2005 generd una serie de demandas judiciales las cuales
Argentina perdi6 en cortes americanas, y finalmente ratificadas por la Corte Suprema de EEUU,
aislando al pais de los mercados internacionales de capitales. La falta de acceso a financiamiento
forzé al Estado a apoyarse en el financiamiento monetario por parte del banco central, lo cual
incremento alin mas la inflacion y las pérdidas de reservas internacionales.

(c) El agotamiento de reservas internacionales llevo al anterior gobierno a adoptar controles
“draconianos” de divisas y de capitales, los cuales detuvieron la entrada de capitales y la inversion
extranjera casi por completo, mientras que el tipo de cambio paralelo se encontraba de 50% a 70%
mas arriba que el tipo de cambio oficial. Mientras que la adopcién de restricciones de divisas no
fueron exitosas para frenar el drenaje de reservas, se impusieron restricciones arbitrarias a los
pagos de dividendos al exterior y a la provision de divisas para pagar las importaciones a la tasa
oficial de cambio. Mientras que las reservas internacionales netas cayeron cerca a cero, las
crecientes restricciones arbitrarias sobre las importaciones empeoraron la situacion de una
economia ya estancada y con incentivos distorsionados.

(d) La decision de sustituir un fondo de pensiones completamente financiado por un sistema de
reparto facilitd la descapitalizacién del Estado e incrementé los requerimientos de flujos de caja a
nivel federal por cerca de 4% del PIB anualmente, entre 2010 y 2015.

(e) A pesar de una tasa de inflacion entre 25% y 40% por afio entre 2008 y 2015, el anterior
gobierno congel6 los precios de los servicios publicos en términos nominales. Mantener una
estructura de precios que no reflejaba adecuadamente los costos medios de la provision de servicios
publicos—tal como electricidad, gas y transporte—result6 en una oferta inadecuada de inversion
en infraestructura. Méas ain, mediante la compensacién de pérdidas operativas mediante subsidios
directos, el Estado aumento su déficit anual en 4% del PIB, mientras que la calidad de la provision
de servicios publicos se deteriord severamente.
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(F) A pesar de la caida en los términos de intercambio de Argentina, asi como en otros paises de
la region, el anterior gobierno mantuvo impuestos a las exportaciones altos e insostenibles, los
cuales redujeron la competitividad de varias actividades productivas regionales.

2. Contexto internacional

El ajuste econdmico de Argentina se llevara a cabo con vientos en contra, provenientes del resto
del mundo. Los precios de las materias primas, los de bienes agricolas en particular, han caido
abruptamente y se espera que se mantengan bajos. En particular, el precio mundial de la soja ha
caido en casi 50% respecto a su pico del 2012 y su precio futuro durante el afio 2019 muestra una
debilidad continua, con precios similares a los de hoy.

Las condiciones del mercado financiero mundial también son poco favorables. Es probable que
las tasas de interés real se mantengan muy bajas y la velocidad en la normalizacion de las politicas
monetarias de EEUU ha disminuido. Sin embargo, no se espera que los flujos de capital a mercados
emergentes se recuperen de manera significativa, y hay mayores riesgos asociados a la
desaceleracion de China. El acceso de Argentina a los mercados de capitales es muy incierto y
depende de la efectividad de sus ajustes de politica y del retorno a un crecimiento sostenible.

El bajo crecimiento del comercio mundial y la crisis en Brasil indican que la demanda externa sera
una carga para el crecimiento de Argentina en el corto y mediano plazo. Brasil, el principal socio
comercial de Argentina, estd pasando por una de una de sus peores recesiones en décadas. El PIB
de Brasil cay6 en 3.8% en 2015 y se espera que se reduzca entre 3.0% y 3.5% en 2016. Del total
de exportaciones de USD 68.3 mil millones en 2014, Argentina exportd USD 13.3 mil millones a
Brasil, seguido por China con USD 4.5 mil millones y EEUU con USD 4.0 mil millones. En
comparacion con el 2013, esto implicd una reduccion de las exportaciones a Brasil por USD 2.3
mil millones. La mayoria de las exportaciones de Argentina a Brasil son bienes manufacturados
(vehiculos, cerca de USD 6 mil millones en 2014, cifra menor a USD 8 mil millones en 2013)
mientras que las exportaciones a otros mercados son materias primas, principalmente.
Adicionalmente, los efectos negativos de la recesion en Brasil impactaran al turismo y los flujos
de capital. Con ello, el Comité considera que Brasil continuara siendo un factor de riesgo para
Argentina en el corto plazo.

3. Primeras decisiones

La nueva administracion implemento politicas en areas cruciales durante sus primeros 100 dias, y
reveld implicitamente una secuenciacion de reformas que reconoce las restricciones impuestas por
el ambiente politico—su minoria en el Congreso, particularmente.
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La nueva administracion actuo rapidamente para remover las restricciones mas fuertes al mercado
de divisas y procedi6 a unificar este mercado. La unificacion del tipo de cambio—Ilo cual implico
una depreciacion de alrededor de 40% del tipo de cambio oficial—parece haber tenido un traspaso
limitado al nivel de precios. En efecto, la unificacion del tipo de cambio ha sido esperada por algun
tiempo, y existe evidencia que el efecto traspaso al nivel de precios ya ocurrié durante 2014 y
2015, cuando que el tipo de cambio paralelo se habria vuelto la variable relevante para las
decisiones de precios.

La segunda area importante donde la nueva administracion actu6 de manera rapida es la de
impuestos. En particular, la nueva administracion duplico el minimo no gravable del impuesto
personal al ingreso y elimind los impuestos a la exportacion, excepto para la soya. En el Gltimo
caso, la eliminacion del impuesto de 35% a la exportacion de soya se llevara a cabo en reducciones
de 5 puntos porcentuales al afio, comenzando en el 2016. Se estima que estas reducciones agreguen
un 1.3% del PIB al fiscal déficit del 2016. Pérdidas adicionales de ingresos se derivarian de la
decision en Diciembre de la Corte Suprema, donde una porcion significativa del ingreso por
impuestos seria reasignada a gobiernos provinciales. Tal decision, la cual fue emitida por el
gobierno anterior hacia todas las provincias por decreto, esta siendo renegociada para transferida
sobre un periodo de 5 afios.

Parcialmente en linea con las medidas fiscales anteriormente mencionadas, la nueva
administracién también se movid en la direccion de ajustar varios precios regulados, remover
distorsiones y reiniciar las inversiones en infraestructura. Los precios regulados de energia,
transporte publico, agua, gas y petréleo han aumentado considerablemente, reduciendo los
subsidios por 1.5% del PIB aproximadamente. Se espera que el impacto social de estos ajustes sea
compensado en gran medida por las reducciones tributarias anteriormente mencionadas.

Finalmente, el gobierno rapidamente buscé resolver su situacion de default generada por los juicios
perdidos por Argentina en las cortes de EEUU y por procedimientos pendientes por el
International Centre for Settlement of Investment Disputes (ICSID). Se lleg6 a un acuerdo con la
mayoria de holdouts y el Estado obtuvo un éxito politico significativo en el Congreso, mediante la
derogacion de dos leyes que impedian la implementacion de esos acuerdos. La resolucion de su
situacion de los holdouts sirvié como instrumento para que la economia argentina recupere su
acceso a los mercados internacionales de capitales. Los acuerdos para cumplir sus obligaciones
con holdouts implican una nueva emision de deuda de USD 12 mil millones.

Se espera que la normalizacion de las relaciones con el mercado internacional de capitales y con
el FMI contribuya a una mejora en el frente de la politica monetaria. Mientras que Argentina
procura restaurar la credibilidad de sus estadisticas—en particular, las del nivel de precios y el
PIB—el Estado ha anunciado la intencion de enfocar el rol del Banco Central hacia la reduccion
gradual de la inflacién y el financiamiento monetario del déficit fiscal, y disminuir al énfasis sobre
el tipo de cambio nominal como ancla del nivel de precios. La reduccidn gradual anunciada en el
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financiamiento monetario del déficit se basa en el supuesto de que el déficit fiscal sera financiado
cada vez mas por deuda.

Para gestionar esta transicion monetaria dificil, el Banco Central se ha basado en un fuerte
programa de esterilizacion a traves de la colocacion de deuda domestica de corto plazo en el
sistema bancario, a tasas de interés actuales de 38% al afio. Esta esterilizacion ha sido necesaria
no solo para responder a la creacion de dinero derivada del déficit, sino también para absorber la
creacion enddgena de dinero generada por contratos forward masivos, emitidos por la
administracion previa del Banco Central, a la tasa de cambio oficial.

A pesar de que las acciones anteriormente mencionadas no se caracterizarian como “graduales”,
el Estado ha enfatizado que la reduccion del déficit fiscal y de la inflacion sera gradual. En el frente
sobre politica fiscal, el Estado ha anunciado metas para el déficit primario hasta 2019, sin
especificar como seran alcanzadas. En el frente de la inflacion, las metas no son explicitas y el
Estado solo ha sefialado que la inflacion se reducira fuertemente durante la segunda mitad del
2016. Los ajustes de los precios administrados y la unificacién del tipo de cambio han resultado
en una inflacion mensual de alrededor de 4% durante el primer trimestre del 2016.

4. Desafios y recomendaciones en vista de la experiencia latinoamericana

El éxito de la estrategia de reforma de Argentina requiere el fortalecimiento de la credibilidad del
marco sobre el cual yacen sus politicas. En este sentido, el Comité apoya las acciones tomadas
hasta ahora por el gobierno argentino para reconstruir su capacidad institucional—tal como
la reconstruccion de una oficina de estadisticas transparente y la resoluciéon del tema de
holdouts—y de remover distorsiones severas—tales con los ajustes a precios administrados.
Sin embargo, y reconociendo que estas reformas no se pueden implementar en el corto plazo, el
Comité considera que para alcanzar el nivel necesario de credibilidad para impulsar la
inversion, el Estado debe ir méas alla de los ajustes de precios y desarrollar un marco
regulatorio moderno y estable para servicios publicos e infraestructura de transporte. La
modernizacion de los marcos regulatorios es crucial para mejorar los términos de financiamiento
e inversion en estos sectores.

También, el Comité encuentra mérito en la adopcion de un enfoque gradual para la reduccién
del déficit fiscal y del financiamiento monetario. Para que este enfoque sea creible, sin
embargo, requiere de un plan bien elaborado y apropiadamente anunciado, que sea
consistente con la reduccion de la inflacion y con los potenciales limites al financiamiento
externo que probablemente enfrentara Argentina. La importancia de la credibilidad no deberia
ser subestimada, tomando en cuenta el deterioro significativo de la calidad de las instituciones
argentinas durante la Gltima década.
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La adopcion de un enfoque gradual respecto a la reduccion del deficit fiscal tiene sentido, tomando
en cuenta la contraccién moderada por la que esta pasando la economia, pero también resulta
eficiente porque estas medidas estructurales generarian una recuperacion del crecimiento que
asimismo reduciria el déficit fiscal. Entonces, seria poco razonable concentrar el ajuste fiscal en el
corto plazo, especialmente cuando las eliminaciones necesarias de distorsiones ya estan generando
un costo social neto considerable.

El paso gradual del ajuste fiscal, anunciado por el gobierno, requiere un acceso significativo a
financiamiento por emision de deuda. Se estima que el déficit fiscal del 2016 seria de USD 30 mil
millones, lo cual requeriria USD 8 mil millones adicionales en renovacion de deuda, mientras que
el pago a holdouts requeriria un pago de suma alzada de USD 12 mil millones. Dado que el
mercado de capitales doméstico es pequefio—en parte como resultado de la nacionalizacion del
sistema de pensiones, llevado a cabo por el anterior gobierno—Ia mayoria del financiamiento por
deuda tendria que venir por parte de mercados internacionales de capitales. Neto de financiamiento
intra-publico de USD 11 mil millones y un estimado de emision de deuda de USD 7 mil millones
en el mercado domeéstico, las necesidades de endeudamiento para el 2016 ascenderian a USD 32
mil millones. Dada la calificacion crediticia precaria de Argentina y, considerando que la emision
externa total de bonos por mercados emergentes en el 2015 fue alrededor de USD 75 mil millones,
el Comité considera que el gobierno necesitaria aproximadamente USD 12 mil millones de
financiamiento monetario para reducir el monto de emision de deuda externa a USD 20 mil
millones. EI Comité considera que este monto de financiamiento externo, el cual seria factible
para el 2016, pondria a prueba los limites de Argentina al acceso a mercados internacionales
de capitales. De esta manera, el financiamiento monetario necesario seria consistente con una
reduccion moderada de la inflacion, menor respecto al nivel de 30% durante los Ultimos tres afios.

El Banco Central ha anunciado que su objetivo primario es controlar la inflacién, dejando de lado
gradualmente el ancla nominal del tipo de cambio. EI Comité considera que este es un enfoque
razonable porque (a) las reservas internacionales son bajas; (b) los coeficientes de efecto
traspaso en la region han bajado; con ello, parece haber un menor riesgo de que una
devaluacion se traslade a mayor inflacion, como en los 1990s; y (c) la desdolarizacioén ha
reducido significativamente los riesgos de hoja de balance a partir de la volatilidad del tipo
de cambio. Dado esto, el Comité considera que la actual dependencia en politicas de
esterilizacion con deudas de corto plazo del Banco Central a tasas de interés altas genera el
riesgo de crear un efecto bola de nieve sobre la deuda, lo cual comprometeria la credibilidad
de los objetivos de inflacion del Estado y desestabilizaria las expectativas de inflacion.

En el contexto de construir un marco macroecondmico sélido y creible, al Comité le preocupa la
posibilidad de un incremento subito en la emision de deuda en mercados internacionales de
capital, por parte de un niumero de provincias. Por ejemplo, la provincia de Buenos Aires ya ha
emitidos deuda externa a tasas de interés muy altas y méas provincias podrian seguir este ejemplo,
a medida que el problema de los holdouts se soluciona.
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En el pasado, la insolvencia fiscal a nivel provincial ha afectado negativamente a la estabilidad
financiera de Argentina. En los afios 1980s y a final de los 1990s, varias provincias emitieron un
monto enorme de deuda (local y externa) utilizando ingresos fiscales futuros como colateral. Por
ejemplo, despueés de las crisis de Rusia y Brasil, un conjunto de provincias se encontroé incapaz de
cumplir sus repagos de deuda, debido en parte a que gran proporcion del endeudamiento financio
pago de salarios y otros gastos corrientes en lugar de inversiones productivas. El rescate financiero
posterior, por parte del gobierno federal, complicé severamente la sostenibilidad fiscal de
Argentina. Estos eventos aln se encuentran en las mentes de inversionistas internacionales,
afectando la credibilidad de Argentina. EI Comité considera que el gobierno federal y las
provincias deberian tratar de acceder a mercados internacionales de capitales con
precaucion y de manera coordinada; procurando evitar excesivo endeudamiento que podria
poner en peligro la credibilidad del programa macroeconomico.

Una estrategia para regresar a un crecimiento sostenido

La estrategia para establecer credibilidad requiere no solamente un marco macroeconémico
coherente, sino también una estrategia para impulsar la actividad econdmica y el empleo. El
Comité considera que, adicionalmente a las politicas estructurales que promuevan el
crecimiento en el mediano plazo, las cuales son dificiles de implementar (ej. promover una
integraciéon internacional mas dinamica; fortalecer los derechos de propiedad, las
instituciones y la gobernanza; reducir la carga tributaria sobre el retorno del capital y la
inversion), el Estado deberia priorizar la atraccion de inversion para solucionar la sub-
capitalizacion severa de los servicios publicos y la falta de una infraestructura adecuada de
transporte. Esta estrategia tendria tres puntos a favor: (a) generaria un aumento inmediato de
demanda, (b) crearia capacidad productiva futura y aumentaria la productividad, (c) crearia una
mayor demanda de mano de obra de menor calificacion, lo cual tendria efectos positivos sobre la
distribucion del ingreso. Para que esto se materialice, el Estado necesita asegurar que se instale un
marco regulatorio adecuado respecto a bienes publicos e infraestructura. Durante esta transicion,
arreglos legales y financieros especificos a ciertos sectores que fortalezcan los derechos de
propiedad podrian apoyar a la atraccién de proyectos de inversion.

La estrategia macroecondmica gradual implica una dependencia significativa de financiamiento a
partir de mercados de capitales domésticos e internacionales. Por lo tanto, el Comité considera
gue la recapitalizacion de servicios publicos y la inversion en proyectos de infraestructura
deberian depender del apoyo financiero de los bancos multilaterales y regionales.

Tal apoyo deberia incluir formas creativas para ayudar a movilizar recursos privados domeésticos
y externos de largo plazo, siguiendo ejemplos en curso de otros paises. Entonces, por ejemplo, los
bancos multilaterales de desarrollo podrian invertir en fondos de infraestructura y fondos de capital
privado junto con inversionistas privados e institucionales (ej. el IFC a través de su Fondo de
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Infraestructura Global, el IDB a través de sus Fondos de Infraestructura Regional y la CAF
mediante fondos de infraestructura sub-regional o nacional en varios paises de la region como
Colombia, México, Perl, Uruguay y Brasil). Mas adn, los bancos multilaterales de desarrollo
también podrian invertir o asociarse con bancos nacionales de desarrollo para cumplir estos u otros
objetivos. Ejemplos de este tipo incluyen las inversiones de la CAF y el IFC en Financiera de
Desarrollo Nacional en Colombia y COFIDE en Perd, las inversiones de la CAF con Banobras y
Nafin en el Fondo de Fondos en México y mdultiples casos de programas y proyectos de
cofinanciamiento con tales instituciones domeésticas.

El Comité apoya el anuncio del Estado acerca de su intencion de normalizar las relaciones
con el FMI. Esto no solo contribuiria a mejorar el acceso a mercados de capitales de Argentina,
sino también a facilitar el acceso a financiamiento oficial de bancos de desarrollo.
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Esta declaracion fue redactada conjuntamente por:

Laura Alfaro, profesora, Escuela de Negocios de Harvard; ex Ministra de Planificacion
Nacional y Politica Econdmica, Costa Rica

Guillermo Calvo, profesor, Universidad de Columbia; ex economista jefe, Banco
Interamericano de Desarrollo

Alberto Carrasquilla, socio mayoritario, Konfigura Capital; ex Ministro de Finanzas, Colombia

Pedro Carvalho de Mello, profesor, Escuela de Negocios ESAGS (Sao Paulo); ex comisionado,
Comision de Valores Mobiliarios, Brasil

Roque Fernandez, profesor de Economia, Universidad UCEMA,; ex ministro de Economia,
Argentina

Pablo Guidotti, profesor, Universidad Torcuato di Tella; ex viceministro de Finanzas, Argentina

Guillermo Perry, investigador no residente, Center for Global Development; profesor,
Universidad de los Andes; ex Ministro de Finanzas, Colombia

Enrique Mendoza, profesor presidencial de Economia y director del Penn Institute for
Economic Research, Universidad de Pennsylvania

Liliana Rojas-Suarez, presidente, CLAAF; investigadora principal y directora de la Iniciativa
Latinoamericana, Center for Global Development; ex economista jefe para América Latina,
Deutsche Bank

Ernesto Talvi, director, Brookings Global-CERES Economic & Social Policy in Latin America
Initiative, Brookings; director académico, CERES; ex economista jefe, Banco Central de
Uruguay

El Comité Latinoamericano de Asuntos Financieros (CLAAF) agradece el apoyo financiero del
Centro para el Desarrollo Global (CGD), el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), el
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) y el Banco Central de Chile por financiar sus
actividades. EI Comité agradece a Brian Cevallos Fujiy por su apoyo durante la produccién de
esta declaracion. EI Comité es completamente independiente y autbnomo en la emision de sus
declaraciones.



