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Las autoridades del Consejo han tenido la iniciativa de editar la Revista
Proyeccion Economica con el objetivo de generar un medio para contribuir
al analisis de los problemas econémicos, tanto locales como internacionales,
desde una mirada que supere lo coyuntural y se enfoque en los temas
estructurales de mediano y largo plazo, con un enfoque profesional, mul-
tidisciplinario y plural.

En este nimero se decidié poner el foco en el problema que ha sido central
en la economia argentina desde hace décadas, y que este afio ha resultado
una de las causas principales de la “tormenta perfecta” que enfrenta hoy
nuestro pais: el déficit fiscal y sus consecuencias sobre el progreso del pais.

En efecto, la sociedad argentina en general y su clase politica en particular
han tratado de resolver a través del gasto publico los problemas derivados del
estancamiento econémico y la distribucion regresiva del ingreso. El resultado
ha sido perverso. El mayor gasto publico rest6 recursos al sector privado
por mayor presién impositiva, impuesto inflacionario o endeudamiento.
A su vez, menores recursos para el sector privado llevaron a menor crecimiento,
el impuesto inflacionario a la fuga de capitales, y el endeudamiento al default
serial. La fuga de capitales y el default profundizaron el estancamiento, y
la "solucion” fue mas gasto publico, mas presion impositiva, mas impuesto
inflacionario, mas endeudamiento, en circulo vicioso sin fin.

(continda en pagina siguiente)




(viene de pagina anterior)

Respecto de la distribucién del ingreso, la pretensiéon de ofrecer bienes
publicos y transferencias sin distinguir a los que verdaderamente lo nece-
sitan de quienes podrian pagar su consumo, generé una distribucion cada
vez mas regresiva, en donde los sectores de menores recursos terminaron
financiando a los menos necesitados y sin acceso a los bienes publicos
esenciales. Sin romper esta dinamica, tanto el estancamiento de nuestro
PBI per capita, como la poca eficiencia del gasto publico para atender a
los que efectivamente lo necesitan, persistiran.

En este numero le hemos encomendado a IARAF, FIEL y IERAL, tres think
tanks que llevan anos estudiando esta problematica, ayuda para reflexionar
en torno a las soluciones posibles y urgentes.

La nota del IARAF pone su acento en la creciente presion tributaria tanto en
el nivel nacional, como el provincial y el municipal, y los efectos benéficos
sobre la economia que genera una reforma fiscal que elimine los impuestos
mas distorsivos.

El trabajo de FIEL, por su parte, enfatiza en justificar la urgente necesi-
dad del ajuste fiscal anunciado, dada la herencia y el freno en el flujo de
financiamiento, y las consecuencias que la forma del ajuste tiene sobre el
crecimiento econdmico.

Finalmente, el estudio del IERAL pone el énfasis en un enfoque mas estruc-
tural del problema, planteando la necesidad de redefinir el Estado en base a
los recursos genuinos disponibles desde el sector privado para financiarlo.
Es decir, desde los impuestos pagables al gasto y no al revés.

Con estos aportes, esperamos enriquecer el actual debate respecto del
principal desafio coyuntural y estructural que enfrenta la sociedad argen-
tina para poder retomar el sendero de crecimiento sostenido del que nos
alejaramos hace tantos afos.

Enrique Szewach
Coordinador editorial
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Estado Grande

e Impuestos Pesados

Nadin Arganaraz
y Ariel Barraud *

La carga tributaria que determina el Estado argentino,
en todos sus niveles de gobierno, evidenci6 un creci-
miento sostenido durante la primera década y media
de este siglo. Esto permite inferir que, durante este
periodo, el objetivo de suficiencia (recaudar recursos
para financiar un determinado nivel de gasto publico)
se ha priorizado por sobre los restantes pilares de
todo sistema tributario, que son la eficiencia y equidad.

En este contexto, es fundamental contar con un ana-
lisis integral de la carga tributaria argentina reciente,
de modo tal que pueda determinarse claramente el
vinculo tributario y de ejecuciéon de gasto publico
existente entre el Estado (en los distintos niveles de
gobierno) y el sector privado. Con esta inquietud, en lo
que sigue se describira el comportamiento del tamafio
del Estado y de la recaudacion efectiva, identificando
los cambios de nivel de la carga y de su estructura.

1. Crecimiento del tamaiio del Estado

Analizar la carga tributaria de un pais requiere nece-
sariamente un estudio complementario sobre la per-
formance del gasto publico. Esta constituye la prin-
cipal necesidad de aumento de la carga tributaria,
dado el condicionamiento que impone la necesidad
de reunir recursos para su financiamiento. En Argen-
tina la situacion no obedece a situaciones coyuntu-
rales, sino que se presenta de manera estructural en
la economia: independientemente del signo politico o
supuesta orientacion ideoldgica del gobierno del ni-
vel que se analice, aparece la pulsion de llevar a cabo
un gasto publico por encima de las posibilidades de
generar ingresos tributarios acordes.
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Las fuentes basicas de financiamiento del gasto publico
son tres: la recaudacion tributaria, la emision moneta-
ria y la emision de deuda, siendo la primera, por lejos,
la mas relevante. Asimismo, puede concluirse que los
impuestos son la forma definitiva de financiamiento del
gasto. Cuando, como en el caso de nuestro pais, la pre-
sencia del Estado es elevada, los ciudadanos debieran
tener claro que para sostenerlo es necesario un finan-
ciamiento elevado, que no provendra mas que de ellos
mismos a través de las distintas alternativas de fondeo
publico: impuestos, emision (impuesto inflacionario) o en-
deudamiento publico (mayor presion impositiva futura).

Todo el analisis descriptivo del gasto publico es rela-
tivo al Producto Interno Bruto (PIB), relacion denomi-
nada tamano del Estado.

1.1 Evolucion del tamaino del Estado
anivel nacional

A nivel estrictamente nacional, el tamafio del Esta-
do (medido como el gasto publico nacional neto de
transferencias a provincias con relacién al PIB) no
presento grandes cambios en el periodo 2000-2006,
promediando un 11,2% del PIB. A partir de 2007 co-
menzd a crecer y no dejo de hacerlo hasta el afio
2015, cuando alcanzé un ratio del 22,4% del PIB. Es
decir que en 9 afios el tamafio del Estado Nacional
aumento un 60,8%. Esta situacion comenz¢ a rever-
tirse gradualmente a partir de 2016, y el afio 2017
cerré con un tamafno del Estado nacional ain en ni-
veles relativamente elevados.

GRAFICO 1. EVOLUCION DEL TAMANO DEL ESTADO NACIONAL

Gasto primario nacional (neto de transferencias a provincias), en porcentaje del PIB
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Provincias (DNCFP) y estimaciones propias



Todos los componentes del gasto crecieron de tama-
fo. El principal factor explicativo del incremento del
gasto hasta 2015 estuvo constituido por las transfe-
rencias corrientes al sector privado, donde tienen alta
ponderacion los subsidios econdmicos. El gasto en

seguridad social explicé un 30,1% del incremento, la

inversion real directa un 8,5%, el gasto en personal un

10,5% y, por ultimo, bienes y servicios con un 4,9%.

Solamente el 10% del aumento del tamano del Estado
nacional se correlaciona con infraestructura; el 90% res-

tante fue a financiar un mayor nivel de gasto corriente.

GRAFICO 2. FACTORES EXPLICATIVOS DEL CRECIMIENTO
DEL TAMANO DEL ESTADO NACIONAL ENTRE 2000 Y 2015

Aumentos en puntos porcentuales del PIB y estructura porcentual
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1.2 Evoluciéon del tamano del
Estado a nivel subnacional

El gasto publico provincial y municipal (en adelante
gasto publico subnacional) tiene alta relevancia en
Argentina. En el afio 2017 tuvo un tamafo equivalente
al 18,8% del PIB, comparado con el 21,2% de Nacion.
Pero analizando ambos tamanos, se aprecian dos

Gasto en Bs.
y Ss.; 4,9%

Inversion Financiera; 1,7%

Inversion Real
Directa; 8,5%

etapas claramente diferenciadas: desde el afio 2000
hasta el aino 2007 el tamafio del gasto publico sub-
nacional super6 siempre al nacional, y desde el afio
2008 ocurri6 lo contrario. Asimismo, a diferencia de
lo ocurrido a nivel nacional, luego de 2015 el tamafo
del estado a nivel subnacional mostré una leve caida
en 2016 pero en 2017 volvid a crecer e incluso superd
su tamafo récord de 2015.
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GRAFICO 3: EVOLUCION DEL TAMANO DEL ESTADO SUBNACIONAL

Gasto publico subnacional (provincias + municipios), en porcentaje del PIB.
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Fuente: IARAF sobre la base de MECON, DNCFP y estimaciones propias.

A la hora de explicar los factores generadores del
aumento del tamafo del Estado provincial entre los
afios 2000 y 2017 (paso6 de 13,4% del PIB al 18,7%),
el gasto en personal aparece en el primer puesto.
El hecho de que los gobiernos provinciales tengan
entre sus finalidades la prestacion de servicios
como la saludy laeducacion los hace mas mano de
obra intensivos y, por ende, el crecimiento del gas-
to tiene como implicancia basica el crecimiento de
la planta de personal, ya sea permanente o transi-
toria. En efecto, poco mas de la mitad del aumento
del tamafo del Estado provincial lo explica el gasto
en personal (50,6%).

4 Alsermasmanodeobra
intensivo, el crecimien-
to del gasto provincial
tiene como implicancia
basica el crecimiento
de la planta de perso-
nal, ya sea permanente
o transitoria.



GRAFICO 4: FACTORES EXPLICATIVOS DEL CRECIMIENTO
DEL TAMANO DEL ESTADO PROVINCIAL ENTRE 2000 Y 2017

Aumentos en puntos porcentuales del PIB y estructura porcentual
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Al igual que lo ocurrido a nivel nacional, todos los
componentes del tamafio del Estado provincial regis-
tran un incremento. La inversion real directa aporté
un 20% del aumento del tamanio. Es decir que el 80%
del aumento de tamafio del estado provincial lo expli-
c6 el gasto corriente.

1.3 Evolucion del Tamaiho del
Estado Consolidado

Tras describir los comportamientos de cada nivel
de gobierno por separado, resulta esencial su con-
solidacion. En un pais federal como Argentina es el
mismo ciudadano el que tiene que financiar a los
tres niveles de gobierno, ya que vive en una ciudad
0 comuna que esta dentro de una provincia, y que
obviamente esta dentro del territorio nacional.

Entre los afos 2000 y 2006 el gasto publico pri-
mario de Nacién, Provincias y municipios registré
un promedio del 24,2% del PIB, comportamiento
logico segun lo analizado anteriormente tanto
para el gasto nacional como para el gasto sub-
nacional. A partir del afo 2007 el gasto nacional
toma un fuerte impulso y en el aiio 2015 el gasto
primario consolidado de los tres niveles de go-
bierno (sin incluir intereses de deuda) alcanzé una
participacion del 41% del PIB. La evolucion de los
distintos niveles de gobierno ya analizada para
los afios 2016 y 2017 implicé que el tamafo del
Estado consolidado en nuestro pais se redujo a
un 39,9% del PIB en ambos, mas bajo que el afio
récord 2015 pero aun por encima de cualquiera de
los afios anteriores.

810Z 2Iqn100 | edoTUIoU09g U9rooakoid - I I I I
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GRAFICO 5: EVOLUCION DEL TAMANO DEL ESTADO
ARGENTINO CONSOLIDADO

Gasto publico primario consolidado (nacién +provincias + municipios),

en porcentaje del PIB
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Fuente: IARAF sobre la base de MECON, DNCFP y estimaciones propias.

La creciente preponderancia que en los ultimos
afnos adquirio el gasto publico consolidado dentro
del producto de la economia, implica actualmente
y de cara al futuro una restriccién de politica eco-
noémica. Por un lado, impone la necesidad de reunir
cada vez mas recursos (utilizando las distintas
fuentes de financiamiento ya enunciadas), lo que
dificulta la posibilidad de sostener el financiamiento
del gasto sin generar condiciones negativas para la
estabilidad y el nivel de actividad econdmica. Por
otro lado, como se pudo apreciar en los ultimos dos
anos, es una fuerte restricciéon para encarar cual-
quier tipo de reforma tributaria o fiscal que requiera
una resignacion de recursos publicos.

2. Evolucion de la carga tributaria
efectiva

El creciente tamafio del Estado requiere ser finan-
ciado por algun medio. Durante los afos de ex-
pansién del gasto, la contracara del crecimiento
de estas erogaciones ha sido el crecimiento de la
carga tributaria efectiva. Las significativas varia-
ciones que se observaron reflejan que el objetivo
primordial que ha tenido el esquema tributario de
Argentina en los ultimos afios es el de suficiencia
(recaudar recursos para el financiamiento del
gasto publico) por sobre los objetivos de eficiencia
y equidad.
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2.1 Evolucion de la carga tributaria
anivel nacional

Entre los aflos 2000y 2015 la carga tributaria efectiva
nacional neta de Seguridad Social se incrementé en 6
puntos porcentuales del PIB, y la recaudacion por Se-
guridad Social lo hizo en casi 4 puntos porcentuales
del PIB. Este comportamiento refleja la importancia

relativa del crecimiento de la seguridad social, en el
que debe destacarse el salto de nivel que se genera
a partir de 2009 cuando los aportes personales, que
hasta ese momento iban a las AFJPs, pasan a tener
como destino el sistema estatal de seguridad social.
En 2016y, sobre todo, en 2017 se produjo una baja de
la presion efectiva, que terminé en niveles similares
al 2009.

GRAFICO 6: EVOLUCION DE LA CARGA TRIBUTARIA NACIONAL

Recaudacion nacional, en porcentaje del PIB.
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Fuente: IARAF sobre la base de MECON, DNCFP y estimaciones propias

Sumando ambos componentes se tiene que la car-
ga tributaria efectiva nacional paso6 de un 15,9% del
PIB en el afno 2000 a una del 25,8% del PIB en 2015.
Esta cifraimplica una suba del 62% si se la compara
con laregistrada en el 2000. La recaudacién nacional
neta de la seguridad social aumento su participa-
cion en el PIB en un 46,6% en esos afios.

A la hora de explicar el crecimiento de la carga tri-
butaria neta de seguridad social se aprecia que
el impuesto a las ganancias explicé mas de una
tercera parte del mencionado incremento hasta
2015. Cabe aclarar que parte de este aumento esta

explicado por la recaudacion extra originada en la
imposibilidad de ajustar por inflaciéon pardmetros
del impuesto para las empresas y por la no actua-
lizacién del minimo no imponible ni los tramos de
escala de ganancias personales en linea con la
inflacion o crecimiento de los salarios nominales.
Le siguen el impuesto a los débitos y créditos ban-
carios (impuesto al cheque), creado en 2001 con
caracter transitorio, y los derechos de exportacion,
creados en el afio 2002. Estos tributos, junto con
el IVA, redondean la explicacion del aumento de la
presion efectiva.



Lo destacable es que los dos nuevos impuestos
creados —derechos de exportacion y al cheque—
explican buena parte del aumento de la carga tribu-
taria efectiva. Y una parte no menor del aumento de
ganancias es explicada por la distorsiéon generada
por la inflacién.

Cabe aclarar que, como se dijo anteriormente, la in-
flacion puede ser asimilada a un impuesto que grava
los saldos de dinero y, de este modo, genera una re-
distribuciéon de recursos a favor del Gobierno Nacio-
nal y en detrimento de los tenedores de dinero, ante
la constante pérdida de su poder adquisitivo. Es un
impuesto cuya base imponible es la base monetaria
y la alicuota la tasa de inflacion. En funcion de estos
parametros, larecaudacion en términos del PIB suma
en los ultimos afos entre el 2% y el 3% del PIB. Este
impuesto inflacionario eleva la carga tributaria efec-
tiva consolidada nacional.

4 La carga tributaria efec-
tiva nacional pasd de un
159% del PIB en el ano
2000 a una del 25,8% del
PIB en 2015, o sea una
suba de 62%. La recauda-
cion nacional neta de la
seguridad social aumento

su participacion en el PIB

en un 46,6%.
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2.2 Evolucion de la carga tributaria
a nivel subnacional

Debido al desequilibrio fiscal vertical existen-
te en nuestro pais, la carga tributaria efectiva de

Provincias y Municipios tiene menor importancia

sl relativa, dentro de la carga tributaria efectiva to-
Lder poputar que lucha por los derechos g fos trabagadern tal, que la del gasto publico subnacional dentro

WHH'FII_HQ_ ."-'ﬁ#ﬂ__ o, realizando una ntena tares e ption seca del total de gasto consolidado. Por ello, existe la
W" AT ik it . . .
h#ﬂ" hhsmujemrn'lw ey necesidad de transferencias verticales desde el
WIWQMMMWM . . ) .
gobierno federal a las provincias y de éstas hacia

I ﬁiﬁm"““m“r los municipios
@ )

Concretamente, las provincias y municipios tie-

— - nen a su cargo el 45% del gasto publico total y

bR el 26% de la recaudacion total. De otra forma, el

Tar gobierno nacional recauda el 74% del total y gasta
el 55%.

GRAFICO 7: DESEQUILIBRIO
FISCAL VERTICAL

Participacion de cada nivel de gobier-
no en ingresos y gastos

80%
M ingresos M Gasto
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10% 7,8%

3,8% -

Nacion Provincias Municipios

0%

Fuente: IARAF sobre la base de MECON y DNCFP

Incluida la recaudacion por seguridad social pro-
vincial, la carga tributaria subnacional pasé de
6,1% del PIB en el aino 2000 a 8,6% del PIB en 2017.
Es decir, aumentd 2,5 puntos porcentuales. Sin
seguridad social, la carga pas6 de 4,8% del PIB a
6,7%, es decir que crecid 1,9 puntos porcentuales
en 17 anos.




4 Es llamativa la importancia relativa que tuvo el im-
puesto a los ingresos brutos provincial y municipal en
el crecimiento de la carga tributaria subnacional de
los ultimos anos. En contraposicion, la recaudacion de
otros impuestos y tasa inmobiliaria evolucionaron me-
nos que el PIB en todo el periodo.

GRAFICO 8: EVOLUCION DE LA CARGA TRIBUTARIA SUBNACIONAL

Recaudacion subnacional (provincias + municipios), en porcentaje del PIB

10%

3%

2%

1%

0%

20008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20094 2010 2011 2012 | 2013 S2014% 2015 2016 2017

M Provincias neto de SS B Seguridad Social Provincias B Municipios

Fuente: IARAF sobre la base de MECON, DNCFP y estimaciones propias.

Es llamativa la importancia relativa que tuvo el im- tasa inmobiliaria evolucionaron menos que el PIB en

puesto a los ingresos brutos provincial y municipal todo el periodo.
(tasa de seguridad e higiene) en el crecimiento de la i L .
Claramente, aument6 la participacion de impuestos

y tasas no visibles, mientras que cay¢ la de los mas
contraposicion, la recaudacién de otros impuestos y visibles para el ciudadano.

carga tributaria subnacional de los Ultimos afios. En
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GRAFICO 9: FACTORES EXPLICATIVOS DEL CRECIMIENTO DE LA
CARGA TRIBUTARIA, SIN SEGURIDAD SOCIAL,ENTRE 2000'Y 2017

Aumentos en puntos porcentuales del PIB y estructura porcentual

Presion tributaria
Subnac. sin SS

Impuesto s/ [IBB

Impuesto
alos sellos

Tasa de Seguridad
e Higiene

=]
—

Impuesto
alos Automotores

Impuesto 02
Inmboliario

Otros Impuestos

Fuente: IARAF sobre la base de MECON y DNCFP.

2.3 Evolucion de la carga tributa-
ria consolidada

Tras la descripcidn de las evoluciones de la carga
tributaria tanto nacional como provincial y muni-
cipal por separado, es central consolidar el anali-
sis. Esto refleja que, incluida la Seguridad Social,
se hapasado de una carga del 22% del PIB en 2000
aunadel 32,7% en 2017, lo que representa un cre-
cimiento porcentual del 48,4%. Respecto de la Se-
guridad Social nacional, es importante destacar
que a fines de 2008 se estatizaron las AFJPs, lo
que significo un traspaso de recursos equivalente
a 1,2% del PIB. De este modo, se entiende que, de
lo que subié este componente, una porcién tiene
su explicacion en la estatizaciéon de las AFJPs.

W Impuesto a los Automotores W Tasa de Seguridad e Higiene

¥ Impuesto a los sellos M Impuesto s/ II1BB

Sin seguridad social, la carga tributaria efecti-
va paso de un 17,8% del PIB en 2000 a una del
24,1% del PIB durante 2017, es decir que crecié
un 35,3% aproximadamente.

Al analizar los recursos que explican el incremento
de la carga tributaria durante los ultimos 17 anos
(6,3 puntos del producto interno bruto, sin conside-
rar la seguridad social), se aprecia que el aumento
mas alto se origina en la recaudacién del impuesto
a los ingresos brutos y de ganancias. Ambos tri-
butos registraron un incremento de su recaudacion
de 2,0 y 1,9 puntos porcentuales respectivamente,
lo cual equivale a un 50% de la mayor recaudacion
en porcentaje del PIB.



GRAFICO10:EVOLUCION DE LA CARGA TRIBUTARIA CONSOLIDADA

Recaudacion consolidada (nacién + provincias + municipios), en porcentaje del PIB

313% 312% 316% g U3
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1.3% 202% [ Bl K
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AL 1.3% o 1'99, 1.9% [ 35% W 2 60 [l 25% [l 33% :
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3,1% M 2,4%

15% 9 o
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10% 5 5
L 17,7% [ 7,7% [ 7,7% [ 18.3% 18,4%
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32,1% 32,7%
1,8% 1,2% 1,2%
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1,7% ol

46% 5,3%
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Fuente: IARAF sobre la base de MECON, DNCFP y estimaciones propias.
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GRAFICO 11: FACTORES EXPLICATIVOS DEL CRECI-
MIENTO DE LA CARGA TRIBUTARIA CONSOLIDADA,

SIN SEGURIDAD SOCIAL, ENTRE 2000 Y 2017

Aumentos en puntos porcentuales del PIB y estructura porcentual

Carga Consolidada
(sin Seg. Soc.)

Impuesto s/ I1BB

Ganancias

Deb. y Cred.
Bancarios (Cheque)

IVA Neto

Derechos
de exportacion

Impuesto
alos sellos

Tasa de seguridad
e higiene

Impuesto
a los Automotores

Impuesto Imboliario -0,2 I

Otros -1,3 -

20 -1,0 00 10 20 30 40 50 60 70

Fuente: IARAF sobre la base de MECON, DNCFP y AFIP.

Por su parte, el impuesto a los débitos y créditos
en cuenta corriente y el IVA Neto contribuyen al
crecimiento de la carga tributaria en un 21,2% y
13,3%, respectivamente.

3. Reforma Tributaria: reduciendo
la presencia de impuestos “malos”
para la economia

En resumen, el esquema tributario argentino se ha
desplazado en los afios que precedieron al 2016 ha-
cia uno mas distorsivo, en el sentido de la asigna-
cion de recursos. En efecto, la recaudacion de Dere-
chos de Exportacion, impuesto al Cheque, impuesto
a los Ingresos Brutos, impuesto a los Sellos y Tasa

M IVA Neto
[ Deb.y Cred. Bancarios (Cheque

M Impuesto a los Automotores
M Tasa de seguridad e higiene

W Impuesto a los sellos W Ganancias

M Derechos de exportacion M Impuesto s/ |IBB

de Seguridad e higiene municipal representé en el
2017 un 30,7% de la recaudacién de Nacién, provin-
cias y municipios.

De este modo, los impuestos mas distorsivos ad-
quirieron mayor importancia como fuente de in-
gresos, lo que sin dudas perjudica al funciona-
miento de la economia y a su nivel de actividad.
Efectivamente, podia apreciarse una duplicacion
de la participacion de impuestos muy distorsivos.
Adicionalmente, el crecimiento en importancia re-
lativa de un impuesto mas equitativo y menos dis-
torsivo como el Impuesto a las Ganancias no ha
sido consecuencia de una reforma analizada sino
fundamentalmente de la falta de adecuacion de los
parametros de calculo del mismo, lo que ha afec-
tado significativamente la equidad y progresividad
del tributo.



GRAFICO 12: MAYOR PRE-
SENCIA DE IMPUESTOS

“MALOS"

Estructura Tributaria Consolidada.
Ano 2000 versus 2017.

100% IVA Neto

90% "G .
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Fuente: IARAF sobre la base de MECON y DNCFP.

Finalmente, el hecho de que la recaudacion provincial
se apoye sustancialmente en impuestos a las tran-
sacciones (impuesto a los Ingresos Brutos y a los Se-
llos) la convierte en altamente dependiente del ciclo
econdmico (prociclica). Es por ello que, por ejemplo,
una desaceleracion econémica impacta de mane-
ra directa sobre las provincias a través de un menor
ritmo de crecimiento de sus recursos propios. Ante
un escenario de deterioro fiscal, dado el desequili-
brio fiscal vertical existente, los gobiernos provincia-
les responden con subas de las alicuotas tributarias.
Esta situacion es una de las consecuencias directas
de la ausencia en Argentina de un federalismo fiscal
ordenado. En efecto, la ley de coparticipacion federal
de impuestos sigue pendiente de modificacion desde
diciembre de 1996.
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Presion tributaria argentina: por encima del promedio
de Latinoameérica

La base de datos de la OCDE construye el indicador de presion tributaria a partir de los
datos de ingresos tributarios en relacién con el PIB de cada pais. Se incluyen también
dentro del concepto de impuestos a las contribuciones a la seguridad social.

RANKING DE PRESION TRIBUTARIA EFECTIVA ANO 2016 *

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Cuba I e A 1%
Promedio OCDE [, 34,3%
Barbados I I s  32,2%
Brasil  F I 32,2%
Argentina I 31,3 %
Belice T 29,6%
Uruguay s s S S s e 27,9%
Jamaica I e 26,7%
Bolivia I 26,0%

Guyana

Trinidad y Tobago
Promedio LAC
Nicaragua
Bahamas

Costa Rica
Honduras
Ecuador

Chile

Colombia

El Salvador
Paraguay
Mexico

Panama

Peru

Venezuela

Rep. Dominicana
Guatemala

T 23.2%
S 22.9%
I — 22,T%
S 22,6%
S 22,4%
S 22,2%
T 1A%
S 20,5%
S 204%
S 19,8%
S 11,9%
11 ,5%
S 1T .2%
S 16,6%
S 16,1%
S 14,4%
S 18,7%
S 12,6%

* Difiere levemente de los graficos anteriores ya que la fuente de datos es diferente.
Fuente: IARAF sobre la base de https:/stats.oecd.org/

Segun la medicion, la presion tributaria argentina en el aio 2016 representé un 31,3%
del PIB. Con este valor, ocupa el cuarto puesto en el ranking de presién tributaria de
los paises latinoamericanos y del Caribe, luego de Cuba (41,7%), Barbados (32,2%) y
Brasil (32,2%). De este modo, la carga tributaria de Argentina, si bien se encuentra aun
por debajo de la presidn tributaria del promedio de los paises de la OCDE (34,3%), es
sustancialmente mas elevada que el promedio de Latinoamérica y el Caribe (22,7%).



Evolucion de la presion tributaria argentina: del promedio de
Latinoamérica al promedio de la OCDE

Durante los ultimos 27 afos, la mayoria de los paises
de la region de Latinoamérica experimenté un marcado
crecimiento de la carga tributaria como porcentaje del
PIB, especialmente a partir del afio 2002. La presion tri-
butaria promedio para los paises de Latinoamérica y el
Caribe pasé de niveles cercanos a 16% del PIB en el pe-
riodo 1990-1994, a superar el 22% del PIB en el afio 2016.

A nivel de los paises de la OCDE, por el contrario, la
presion tributaria se mantuvo relativamente estable
alo largo de los ultimos 27 afios, oscilando entre un
32% y un 34% del PIB, si bien estos niveles resultan
sustancialmente mas elevados que el promedio de la
region de Latinoaméricay el Caribe (LAC).

¢COmo se ubico la Argentina en este contexto? A lo
largo del periodo 1990-2002, la carga tributaria efec-
tiva de la Argentina se encontraba en niveles simila-
res al promedio de sus pares latinoamericanos, con
valores que partieron en un 13,7% del PIB en 1990 y
llegaron a un 18,4% en el afio 2002.

A partir del afio 2003, la situacién cambia sustan-
cialmente, comenzando a aumentar la presion tribu-
taria a niveles sostenidamente superiores a los del
promedio de la regidn latinoamericana. En efecto, al
ano 2016 la presién tributaria del 31,3% que alcanza
Argentina se encuentra mas cercana al promedio de
la OCDE (34,3%) que de LAC (22,7%).

EVOLUCION DE LA CARGA TRIBUTARIA. ARGENTINA VERSUS PROMEDIO

LAC Y OCDE EN PORCENTAJE DEL PIB *

40%

[0 Argentina

==f== Promedio OCDE

=@ promedio LAC

i

1

&

=

Nota: Difiere levemente de los graficos anteriores ya que la fuente de datos es diferente.

Fuente: [ARAF sobre la base de http:/stats.oecd.org/
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Analizando el crecimiento acumulado individual de
cada pais entre los afos 1990 y 2016, se observa que
gran parte de los paises latinoamericanos evidencia-
ron subas en la presion tributaria, si bien la magnitud
de dichos cambios fue bastante heterogénea.

La Argentina fue el segundo pais de mayor creci-
miento acumulado en su presién tributaria a lo lar-
go del periodo 1990-2016, con una variacién de 17,6
puntos porcentuales del PIB, luego de Bolivia que
experimentd un crecimiento de su carga tributaria
de 17,7 p.p. del PIB. Por su parte, el crecimiento de la

carga tributaria en promedio para todos los paises de
Latinoamérica fue de 6,7 p.p., mientras que en los de
la OCDE la variacion fue de solo 2,3 p.p.

Si bien Argentina aumenté su carga tributaria 17,6
p.p. entre 1990 y 2016, el 73% de ese aumento se re-
gistré entre 2002 y 2016, convirtiéndose en el pais
gue mas incremento la presién fiscal en ese periodo.
La suba fue de 12,9 p.p., superando el promedio de
los paises de Latinoamérica (4,6 p.p.) y de los paises
de la OCDE que atravesaron mayores subas, como
Grecia (6,3 p.p.) y Corea del Sur (4,4 p.p.).

EVOLUCION ACUMULADA DE LA CARGA TRIBUTARIA POR PA[S. EN PUNTOS

PORCENTUALES DEL PIB *.

2016 vs. 1990

-150  -10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0

Bolivia [ e 7,73
Argentina 1,62
Grecia I 13,37
Ecuador 1322
Cuba [ 12,59
Paraguay 4
Turquia —— 10,92
Bahamas 10,10
Colombia e 9,14
Barbados 9,09
Uruguay P 8,28
Belice e
El Salvador [—— 7,36
Promedio LAC I 6,75
Brasil I 6,65
Rep. Dominicana e 5,85
Honduras 516
Mexico [ 4,85
Peru 33
Guatemala 3N
Jamaica [ 358
Chile o 3,50
Guyana 1268
Promedio OCDE . 2,33
Costa Rica 110,95
Panama 072
Trinidad y Tobago -0,49 1
Venezuela -3,66
Suecia -5,36
Irlanda -9,32

2016 vs. 2002

-10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 15,0
Argentina I 12,88
Bahamas P 9,60
Nicaragua 9,23
Bolivia 9,08
Belice e 7,98
Ecuador O 7,80
Uruguay 6,81
Paraguay e 71
Grecia I 6,32
Honduras 5,72
Cuba [ 5,07
El Salvador I 4,78
Jamaica P 4,61
Promedio LAC I 4,57
Corea del Sur I 4,36
Colombia [ 3,52
Mexico 3,20
Venezuela e 3,17
Barbados o 2,61
Costa Rica o 2,51
Guyana [ 77
Panama 2,15
Chile 130
Rep. Dominicana 1,29
Peru 1,26
Promedio OCDE 1,10
Trinidad y Tobago [ 1,00
Brasil mo,72
Guatemala -1,13
Irlanda -4,25
Noruega -4,37

*Difiere levemente de los graficos anteriores ya que la fuente de datos es diferente.

Fuente: IJARAF sobre la base de http:/stats.oecd.org/.
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4. Efectos sobre el resultado fiscal
y sobre la Economia

En las ultimas décadas hubo diferentes “cajas” a
las que los Estados acudieron en la bisqueda de
ampliar la disponibilidad corriente de fondos. Asi,
sin intentar ser taxativo en la enumeracién, apa-
recieron las siguientes respuestas a la escasez de
fondos en relacion con las erogaciones decididas:
la creacion de impuestos de emergencia (Impuesto
al cheque y Retenciones a las exportaciones fueron
los mas recientes a nivel nacional), las privatiza-
ciones de empresas o la estatizacion de flujos de
recursos como en el caso de las AFJPs, la emision
monetaria y la utilizaciéon del BCRA para financiar
al fisco, o la emisién de deuda con acreedores do-
mésticos y extranjeros.

Sin embargo, la generalidad mostré que, aun con
una busqueda constante de mayores fuentes de
fondeo publico, la expansion en las erogaciones
estatales en nuestro pais procedié siempre a una
velocidad superior. En promedio, en las tltimas tres

GRAFICO 13: PRESION TRI-
BUTARIA Y TAMANO DEL

ESTADO EN ARGENTINA.
2016 vs. 2002.

Diferencia en puntos porcentuales.

20,0
18,0
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0,0

17,60

12,88

Presion Tributaria Tamaiio del Estado

Fuente: IARAF scobre labase de OCDE y Ministerio de Hacienda.

décadas y media el faltante de recursos ha sido
equivalente al 3,5% del PIB. Tomando solamente
los afos de desequilibrio, esa proporcién aumenta
a 4,5%. En el grafico a continuacidn se aprecia que
en los ultimos 15 afios se amplid la grieta entre los
gastos y los ingresos efectivos.

Dado el importante crecimiento de tamafio del Esta-
do argentino en los Ultimos afos, fue necesario te-
ner una elevada carga tributaria efectiva, la que a su
vez se fue sesgando hacia una mayor participacion
de impuestos distorsivos para la asignacién de re-
cursos. Esto le quitaba fuerzas a las recuperaciones
econdmicas y ademas acentuaba los incentivos a la
evasion y elusion fiscales, con la consecuente com-
petencia desleal que estas generan entre agentes
econdmicos formales e informales de la economia.

El elevado tamafo del Estado ha llevado a que im-
puestos tan negativos como Ingresos Brutos crez-
can en importancia relativa, relegando a impuestos
como el inmobiliario y el automotor e inclusive ad-
quiriendo relevancia similar a la del impuesto nacio-
nal a las ganancias.

La falta de un ordenamiento fiscal federal profundi-
za la puja por recursos de una manera desordenada,
ignorando que los tres niveles de gobierno ejercen a
través de la carga tributaria una accion sobre un mis-
mo contribuyente. Esta puja por los recursos también
queda manifiesta en las enormes distorsiones gene-
radas en la propia accion de recaudar, proliferando
regimenes de retencién y percepcion, que aumentan
aun mas el costo impositivo.

Llegado a este punto, resulta vital no ignorar al gasto
publico consolidado a la hora de pensar en cambios
en los impuestos y tasas. De lo contrario, solamen-
te se tendran cambios de estructura tributaria. Por
eso es clave que la discusion fiscal no se centre so-
lamente en los ingresos, sino que también se avance
hacia una mayor transparencia y eficiencia del gasto
publico, principal factor explicativo del aumento en la
carga tributaria.

En este diagndstico esta la base de las recientes refor-
mas tributarias, pactos fiscales entre Nacion y Provin-
cias, la ley de Responsabilidad Fiscal, y las politicas
presupuestarias actuales.
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Las cuentas del sector publico argentino han sido
deficitarias durante casi todos los afios de las ulti-
mas décadas. Por ejemplo, desde 1976 hasta 2017
el déficit anual promedi6 4% del PIB. Con un mer-
cado local de capitales pequefio, ese déficit fue
financiado a veces con inflacién -que en algunos
anos se convirtié en hiperinflacion- o por deuda
publica (sobre todo externa), que en varias oca-
siones fue defaulteada por el gobierno de turno. El
pobre desempefo macroeconémico de la Argenti-
na de los ultimos 70 u 80 aflos seguramente tiene
varios motivos, pero la adiccién a elevados déficits
fiscales es una parte importante del atraso relativo
que lamentablemente vivié nuestro pais.

Evolucion de las cuentas fiscales
2000 a 2015

Entre los afios 2000 y 2015 se observo una suba impre-
sionante del gasto estatal y de los ingresos del gobierno
(aproximadamente 12% del PIB). Impuestos disefiados
para lidiar con la emergencia del 2002, que no se elimi-
naron cuando se normalizé la economia (por ejemplo,
gravamen a las transacciones financieras, retenciones a
las exportacionesy la no indexacion en el impuesto a las
ganancias de las personas y de las empresas), sumado
al boom en el precio internacional de las commodities,
hicieron posible que la economia creciera a tasas altas
con una recaudacion en permanente ascenso. En lugar
de utilizar el producido de esa bonanza para eliminar los
impuestos de emergencia y reducir otros, el gobierno de
turno decidié aumentar el gasto publico corriente en los
tres niveles de gobierno, pero sobre todo en provincias
y municipios a través de un importante aumento en la
cantidad de empleados publicos a un ritmo tres veces
superior al aumento de la poblacién, y en la Nacién por
la introduccién de subsidios al sector privado (sobre
todo energia y transporte a precios "regalados") y por la
decision de otorgar jubilaciones a tres millones de per-
sonas que no habian cumplido con los requisitos para
acceder a ese beneficio, independientemente de su nivel
de ingreso o deriqueza' .

El grafico 1 muestra con claridad que el deterioro en
la posicidn fiscal del gobierno nacional y de las pro-

vincias no se explica por un aumento en la inversion
publica (relativamente constante en algo menos de
4% del PIB) sino por un aumento en el gasto corriente
que superd con creces al incremento en los recursos
dando lugar a un ahorro publico negativo.

A su vez, el grafico 2 sugiere que el deterioro en la
cuenta corriente del balance de pagos? que ocurre en
los ultimos afos esta estrechamente relacionado a
esa insuficiencia de ahorro publico: mientras que el
sector privado tuvo un ahorro en general superior a
su inversion, el gobierno tuvo durante muchos afios
(sobre todo los ultimos) ahorro negativo que, sumado
a la inversion estatal, produjo un déficit importante.

DEFICIT FISCAL Y SUS

DETERMINANTES (%0eL pis)

80%
6,0%
40%

2,0%

0,0%

2004 2005 200
-2,0%

2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017e

-4,0%
-6,0%

-8,0%

— Balance Fiscal (Nac + Prov) = Inversion publica — Ahorro publico

DEFICIT EXTERNO Y SUS

DETERMINANTES %oeL pig)

6,0%
40%
20%

0,0%

20( 2005 2006 2007 202 2013 2014 2015 2016 2017e

-2,0%

-4,0%

6,0 %

-8,0%

— A-| Privado

— A-l Publico

— Resultado Cuenta Corriente

'Aproximadamente la mitad de esas jubilaciones sin aportes fueron entregadas a personas de clase media o alta.

2| a cuenta corriente del balance de pagos (o ahorro externo) refleja la diferencia entre el ahorro nacional y la inversion que
debe ser financiada con fondos del exterior. Cuando hay déficit ello implica que el gasto supera a la produccion nacional.
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El punto de partida de la gestion
del presidente Macri

La herencia econdmica que recibié el presidente Macri
era muy pesada. Habia dificultades para acceder a los
mercados voluntarios de deuda por el conflicto con los
hold outs y el Banco Central tenia reservas netas nulas
(debia en moneda extranjera una suma similar al valor
de las reservas brutas). El déficit fiscal consolidado su-
peraba los 6 puntos del PIB a pesar de la recaudacion
tributaria récord para la historia argentina y de las mas
altas de la region junto con Brasil. Ademas, la baja ca-
lidad del gasto estatal era evidente al observar que un
Estado con un gasto del orden de 45% del PIB no ayu-
daba ni al crecimiento econémico (estancado desde
2011) o a la mejora en los indicadores sociales (pobre-
za del orden del 30% de la poblacién). Por ultimo, con-
troles de cambios, de precios y regulaciones innecesa-
rias eran un fuerte desaliento a la inversion privada.

Sin embargo, la deuda publica se habia reducido lue-
go de las restructuraciones de 2005 y 2010. La deuda
bruta del orden del 55% del PIB en parte se adeuda-
ba al Banco Central y a otras agencias del Estado, y
ademas habia poca deuda a corto plazo: a finales de
2015 el stock de Letras del Tesoro era algo mas de
USS 2.000 millones y los pasivos remunerados del
BCRA (Lebacs u otros similares) eran del orden de US$
35.000 millones.

Las decisiones fiscales de los dos
primeros anos

La nueva administracion realiz6 modificaciones
fiscales muy importantes, pero que en el conjunto
no redujeron el déficit fiscal. Sobre la base de los
nameros publicados por el FMI3, el déficit fiscal pri-
mario del gobierno nacional, que habia sido de 3,8%
del PIB en el ano 2015, subid a 4,2% del PIB en 2016,
para volver a 3,8% del PIB en 20174 A nivel de déficit
global se paso6 de 5,1% en 2015 a 5,8% en 2016y a

6,0% en 2017 . A nivel del gobierno consolidado la
tendencia es similar® .

Mas que gradualismo fiscal hubo inaccién fiscal, a
pesar de la percepcién de algunos observadores del
“fuerte” impacto (“ajuste”) en la reduccién de subsi-
dios. El punto es que los ahorros presupuestarios por
la suba de tarifas y en otros rubros se utilizaron para
aumentar otros gastos o reducir impuestos. Un resu-
men de lo ocurrido entre 2015y 2017 en los datos del
gobierno nacional es el siguiente:

+ La reduccion de subsidios (sobre todo en energia)
mejord las cuentas fiscales en alrededor de 1% del
PIB. Ademas hubo un ahorro en los gastos de fun-
cionamiento del estado (salarios y bienes y servicios)
del orden de 0,9% del PIB y la inversion publica na-
cional se redujo en aproximadamente 0,4% del PIB. Se
conformo asi un total de ahorros presupuestarios de
aproximadamente 2,3% del PIB.

+ La baja de retenciones, suba del minimo no imponi-
ble en ganancias y otros cambios tributarios resulta-
ron en una caida de 0,9% del PIB en los ingresos tribu-
tarios del gobierno nacional.

+ Medidas en materia jubilatoria (sobre todo la repara-
cion histérica) resultaron en un aumento en los pagos
de jubilaciones de 0,7% del PIB.

+ Las transferencias automaticas a las provincias
aumentaron en 0,3% del PIB como resultado de ex-
tender a las 24 jurisdicciones el fallo de la Corte Su-
prema de Justicia que oblig6 al gobierno nacional a
devolver el 15% de impuestos coparticipables desti-
nados al sistema de seguridad social® . Ese fallo ha-
bia sido para tres provincias, pero la administracién
anterior lo habia extendido por decreto a las 24, sin
que mediara una orden judicial al respecto y com-
prometiendo las cuentas que pasaria a administrar
el nuevo gobierno.

+ Ademas, el resto del gasto social aumento en alrede-
dor de 0,4% del PIB.

3International Monetary Fund. Country Report No. 18/219. Argentina. Request for Stand-by Arrangement. Staff Report. July 2018.

4Ver Tabla 6 del documento citado en la nota al pie anterior.

SEn la Tabla 5 del documento del FMI se puede ver que el déficit primario se redujo de 4,4% en 2015 a 4,2% del PIB
en 2017, mientras que el resultado global aumento de 5,8% a 6,56% del PIB en el mismo periodo.

¢ Esta decision paso por alto que sin esos fondos, y como consecuencia de las jubilaciones sin aportes, el sistema
jubilatorio nacional de reparto tiene un déficit estructural importante.



* En resumen, hubo reduccién de ingresos o aumentos
de otros gastos por 2,3% del PIB, con efecto neto nulo
sobre el déficit primario heredado.

La administracién del Presidente Macri también he-
redé un déficit externo importante para una economia
que no crecia. En el afio 2015 llegd a 2,6% del PIB.

La inaccion fiscal obligé a aumentar la colocacion de
deuda externa’. Politica fiscal laxa con politica mo-
netaria dura para intentar lograr una reducciéon muy
ambiciosa de la tasa de inflacion generaron un atraso
cambiario importante, aun cuando inicialmente la eli-
minacion del control de cambios resulté en un salto
del tipo de cambio oficial. Ese atraso cambiario, la in-
accion fiscal y la recuperacion de la economia desde
mediados de 2016 en adelante llevaron a un deterioro
en el déficit externo que alcanzé en 2017 a 4,8% del
PIB, aproximadamente el doble de lo considerado sos-
tenible por el FMI en los estudios publicados en la re-
vision del articulo IV de 2017.

Asi, la vulnerabilidad de la economia argentina era re-
lativamente elevada ante una eventual alteracion en
la abundancia de capitales baratos para los paises
emergentes. Esta vulnerabilidad era todavia mayor si
se observa que la deuda de corto plazo (Lebacs y Le-
tes) habia aumentado a USS$ 62.000 millones y US$
23.500 millones respectivamente, casi USS 50.000
millones mas que lo heredado (o la mitad si se deduce
el aumento en las reservas internacionales netas que
fueron adquiridas con emisién luego absorbida con la
colocacion de deuda de corto plazo del BCRA).

A finales de 2017 se logré firmar un acuerdo con las
provincias para reducir impuestos provinciales y na-

cionales, financiando el costo fiscal con una conten-
cion del gasto estatal que no creceria en términos rea-
les. Se pensaba que en cinco afios la presion tributaria
se reduciria en algo mas de 3% del PIB. La crisis de
comienzos de 2018 alteré sustancialmente el panora-
ma fiscal: para cumplir con la reforma tributaria sera
necesario reducir el gasto publico en términos reales,
y eso estd ocurriendo al menos en los egresos de caja
(caida de 6% real interanual en el primer semestre de
2018 en el gasto primario nacional).

Si bien los ejercicios contrafacticos son complicados,
la vulnerabilidad de la economia argentina sugiere que
hubiese sido preferible avanzar en el frente fiscal desde
el comienzo de la gestion de Cambiemos?®. El argumen-
to de que no se contaba con apoyo parlamentario para
siquiera poder ejercer el veto presidencial tiene algo de
validez, pero omite que el capital politico del presidente
recién electo le daba margen para hacer correcciones
importantes y que los hechos muestran que el gobierno
pudo avanzar en decisiones politicamente complejas,
como la reduccién de subsidios. Para lograr una mejora
fiscal de 1 a 1,5% del PIB bastaba con haber reducido
algo la enorme ineficacia del gasto estatal o, alternati-
vamente, haber demorado la reparacién histérica a los
jubilados y la devolucion del 15% de recursos copartici-
pables a las 21 provincias que no habian sido incluidas
en la sentencia de la Corte Suprema de Justicia y haber
mantenido sin aumentos el minimo no imponible en el
impuesto a las ganancias, que de por si era alto en la
comparacion internacional. Eso hubiera resultado en
un déficit primario mucho mas manejable y en menor
deuda publica hoy por alrededor de US$ 20.000 millo-
nes, que es el resultado de acumular una mejora fiscal
de la magnitud mencionada durante dos afios y medio

" El arreglo con los hold outs también requirid emitir deuda por una sola vez.

8 La vulnerabilidad se puede ver en varias dimensiones: elevado déficit, sobre todo medido en relacion al tamano del
mercado local de capitales, que ademas habia perdido a sus principales inversores institucionales luego de la decision
del gobierno anterior de nacionalizar el sistema previsional de capitalizacion; elevado riesgo pais comparado con otros
paises emergentes, lo que sugiere que la deuda no era tan baja como puede inferirse al poner el foco sdlo en la relacion
deuda publica a PIB; tasa de interés internacional anormalmente baja que en algin momento debia normalizarse; etc.
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(o, en otras palabras, no hubiera sido necesario aumentar
el stock de Letes de corto plazo).

¢Cual hubiera sido el impacto sobre la actividad eco-
némica de una correccion de esa magnitud? Utili-
zando los multiplicadores fiscales del programa del
gobierno argentino y el FMI, la caida de actividad eco-
nomica en 2016 hubiera sido, como mucho, 1% ma-
yor a la observada. No parece un precio demasiado
elevado, maxime porque esa cuenta ignora los efectos
positivos sobre la actividad que habria generado una
menor vulnerabilidad fiscal y externa. En resumen, el
problema a resolver hoy es mas grave por la decision
inicial de no avanzar en lo fiscal durante 2016. Haber
apostado a que "el crecimiento resolveria el problema
por si s6lo” era una musica agradable para los oidos
de la dirigencia politica pero que, a la postre, resulto
en un error grave de diagndstico profesional que re-
quirié emitir mas deuda y que hoy expone al gobierno
a pagar un mayor costo politico cuando la sociedad
parece tener cierta fatiga en reducir los desequilibrios.

Los desafios del trienio 2018-2020

La percepcion de un frenazo en la entrada de capitales
impulso al gobierno a acudir a un préstamo del FMI y de
otros organismos internacionales por un total de US$S
56.000 millones a desembolsar en tres afos. El monto
negociado por el gobierno argentino fue mucho mayor al
esperado, pero ese apoyo tiene algunas restricciones que
van mas alla de la necesaria consolidacion de las cuentas
fiscales. La flotacion del peso, sumada a limites para las
reservas internacionales netas, no permite que los fon-
dos puedan usarse para aumentar el déficit en turismo o
dolarizar carteras (al menos a un tipo de cambio barato).
Parece poco probable que un equipo negociador alterna-
tivo hubiera logrado flexibilidad para hacer lo contrario.

Ademas, sin el apoyo financiero de la comunidad interna-
cional el faltante de divisas hubiera sido mas serio, lo que
hubiera forzado a una mayor depreciacion del peso o a
un menor nivel de actividad. Independientemente de cual
sea la evolucion del PIB en los proximos trimestres, sin
el FMI seria peor. Quienes piensan lo contrario deberian
ofrecer una fuente alternativa de divisas. Basta recordar
que los atajos no funcionaron. Las restricciones a las

importaciones de consumo (o los limites a las compras
de dolares) que probd el gobierno anterior no ayudaron a
mejorar la actividad, que por cuatro afios estuvo practi-
camente estancada, a pesar de perder todas las reservas
internacionales netas del BCRA.

La clave para el nivel de actividad futuro es mantener
el financiamiento que permita una correccion suave del
déficit externo. Para que ello sea posible sera necesario
obtener no menos de US$ 70.000 millones de financia-
miento adicional a los vencimientos de deuda externa
durante los préximos tres anos. Ello requiere del aporte
de lainversion extranjera directa y de préstamos al sector
privado, ademas de los que obtenga el gobierno. Por ello
es clave restablecer la confianza.

De todas maneras el programa prevé un aterrizaje
suave en el déficit externo que puede lograrse si se
financia la transicion. Por ejemplo, si se mantiene la
depreciacion real del peso de alrededor de 20% com-
parado con el afio 2017, las cuentas externas mejora-
rian alrededor de 1% del PIB.

La mejora fiscal también ayudara. En estudios de FIEL
de hace unos ainos habiamos estimado que una reduc-
cion del déficit fiscal de 1% del PIB permitia mejorar el
resultado externo en alrededor de 0,4% del PIB. En el
estudio de ahorro del BID de 2016, dirigido por Eduardo
Cavallo y Tomas Serebrisky®, se estima que esa mejora
en paises emergentes seria entre 0,4% y 0,6% del PIB.
Por lo tanto, si se cumple el programa del gobierno la

9 E. Cavallo y T. Serebrisky (editores). Ahorrar para desarrollarse. Banco Interamericano de Desarrollo.
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posicion fiscal mejorara en alrededor de 4% del PIB, y
en ese contexto es razonable esperar que ello apor-
te otros dos puntos de reduccion del déficit externo al
cabo de 3 afos. Eso permitiria alcanzar un déficit exter-
no sostenible en el mediano y largo plazo.

La forma en que se encare la consolidacion fiscal tiene
consecuencias sobre el nivel de actividad. Dos trabajos
recientes para la Argentina de Jorge Puig, de la Uni-
versidad Nacional de La Plata', muestran que el mul-
tiplicador del gasto corriente es muy bajo, pero que los
multiplicadores de los impuestos y del gasto de capital
son bastante mas altos. Sobre la base de ello puede
concluirse que el efecto negativo de la mejora fiscal so-
bre la actividad econédmica sera menor cuanto mas foco
se ponga en reducir el gasto corriente. Sin embargo, la
propuesta de ajuste fiscal del gobierno nacional reduce
los gastos de capital en 1,6% del PIB entre 2017 y 2020,
algo menos de la mitad de la correccion prevista de casi
4% del PIB en ese mismo periodo. Debe recordarse que
para evitar un efecto negativo sobre el PIB se necesita-
ria que la mejora fiscal produzca un shock de confianza.
En el contexto actual eso parece dificil de lograr, pero
en la medida en que la correccidn fiscal progrese en el
tiempo el riesgo pais deberia ceder, permitiendo que el
sector privado y el gobierno accedan a financiamiento
internacional a costos razonables para renovar los ven-
cimientos de capital y lograr el financiamiento adicional
que requiere una aterrizaje "suave” en el déficit externo.

La ineficacia del gasto publico argentino permite ser op-
timista sobre la posibilidad de reducir el gasto corriente.

Ello requiere revisar todos los programas vigentes para
recortar ineficiencias o abusos. El riesgo es que la dina-
mica politica lleve a proponer aumentos de impuestos.
Los efectos negativos de esa decision sobre la actividad
y el empleo son mas dificiles de ver para el votante y, por
lo tanto, la resistencia de los grupos de presion seria me-
nor. Pero debe tenerse presente que lo que no se reduzca
de gasto estatal resultara en un menor gasto privado (en
otras palabras se cambian empleos privados por publi-
cos). La clave es cortar las ineficiencias: desde gastos
tributarios que fomentan inversiones o produccién de
bajo retorno social hasta programas sociales que no son
recibidos por familias de bajos recursos o que se distri-
buyen a personas que no calificaban para recibir el apoyo
estatal del programa (por ejemplo, porque no tienen una
incapacidad o no estan desempleados).

Finalmente, es esencial evitar repetir el exceso de opti-
mismo y la falta de consistencia del programa inicial. Por
ejemplo, dejarse tentar por atrasar el tipo de cambio en
un afo electoral.

En resumen, la crisis puede convertirse en una oportu-
nidad si los problemas se enfrentan con realismo, evi-
tando la tentacién de seguir el canto de las sirenas que
prometian (y todavia prometen) una solucién indolora al
tremendo desbarajuste econédmico que dejé el kirchne-
rismo. Ello es clave para que el dafio en términos de
crecimiento e inflacién de la combinacion de errores
iniciales y turbulencias externas se limite a unos po-
cos trimestres y que al cabo de ese periodo se pueda
retomar la recuperacion de la economia.

9. Puig, Qué diria Keynes sobre el multiplicador del gasto en la Argentina (2016) y J. Puig, Politica fiscal
y actividad econdémica: el efecto multiplicador del gasto publico en Argentina (2018).
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concepcion del Estado

Los problemas fiscales y de competitividad, y este ul-
timo con su impacto en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos, resultan sin dudas los dos aspectos
mas importantes a resolver para la economia argen-
tina, en la actual coyunturay para sentar las bases de
un crecimiento sostenido en el tiempo.

En materia fiscal, si bien el mayor desequilibrio se
observa a nivel nacional, también las provincias
deberan ajustar sus erogaciones, tanto por sus
compromisos de reduccién de impuestos asumi-
dos en el “Consenso Fiscal" como por las menores
transferencias que recibiran desde el gobierno na-
cional en el intento de éste de disminuir sus pro-
pias erogaciones.

A continuacién se presentan los principales desa-
fios y posibles soluciones para encauzar la situa-
cion fiscal en Argentina, a nivel del sector publico
nacional y provincial.

El déficit fiscal en Nacion y
Provincias

A partir del aio 2010 se observé un claro deterioro en la
situacion fiscal del gobierno nacional, pasando de un dé-
ficit primario de 0,2% del PIB en ese aio a 4,4% en 2016,
mientras que el déficit financiero pasé de 1,6% a 6,7% en
ese lapso. En 2017 se observé una mejoria en términos
del resultado primario de 0,6 puntos porcentuales (p.p.),
aunque el resultado financiero se mantuvo sin cambios
por el creciente peso de los intereses de deuda.

El consolidado de provincias mostré mayor volatilidad
en el desempeiio en los Ultimos ocho afios: en todo el
periodo el resultado financiero fue generalmente defici-
tario (salvo en 2010, que alcanzé un superavit de 0,3%
del producto, y en 2004, con 0,2%). Entre 2016 y 2017 se
observé también una mejoria, reduciendo el déficit pri-
mario en 0,3 p.p. y el resultado financiero en 0,2 p.p.

RESULTADO PRIMARIO Y FINANCIERO EN % DEL PIB

(2010 - 2017) GOBIERNO NACIONAL Y CONSOLIDADO PROVINCIAL. £n porcentaje (%)
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En 2017, el resultado corriente resulto deficitario en 9
de 24 provincias (23 + la Ciudad Auténoma de Bue-
nos Aires), manifestando asi una clara necesidad de
financiamiento en esas jurisdicciones y escasa ca-
pacidad para realizar inversiones. La provincia de
Neuquén es la que se encontraba en la situaciéon mas
desfavorable, en términos nominales, con un déficit
corriente de aproximadamente $4.000 millones. Por
otro lado, la CABA y la provincia de Cérdoba fueron
las provincias con el mayor superdvit corriente ob-
servado en el periodo (2017): aproximadamente
$25.500 millones, en promedio.

En cuanto al resultado financiero, la situacion era mas
preocupante: 18 de 24 provincias finalizaron el ejerci-
cio 2017 con déficit financiero, destacandose la pro-
vincia de Buenos Aires, con el mayor valor observado
(valor absoluto): $16.500 millones. Entre las 6 provin-
cias con resultado financiero positivo se destaca San
Juan, con un superavit cercano a los $2.500 millones.

A nivel regional, la Patagonia fue la de peor desempe-
fio, evidenciando tanto déficit corriente ($11.808,3 mi-
llones) como financiero ($22.135,5 millones). La regién
de Cuyo fue la de mejor desempefio, con un resultado
corriente y financiero positivo en 2017 ($19.970,9 mi-
llones y $351,5 millones, respectivamente).

M Resultado primario (% del PBI)  -@~ Resultado financiero (% del PBI)

2015
2016
2017

4 A partir de 2010 se observo
un deterioro en la situacion
fiscal del gobierno nacio-
nal: de un déficit primario
de 0,2% del PIB paso6 a 4,4%
en 2016, mientras que el dé-
ficit financiero paso de 1,6%
a 6,7% en ese lapso. En 2017
el resultado primario mos-
tré una mejoria de 0,6 p.p. en
el resultado primario, aun-
que el resultado financiero
se mantuvo sin cambios por
el creciente peso de los
intereses de deuda.



RESULTADO CORRIENTE

Y FINANCIERO POR

PROVINCIA Y REGION

— ANO 2017

En millones de pesos corrientes

— Administracion Central

Neuquén
Santa Cruz
Chubut
Jujuy

Rio Negro
Chacho
Salta

Entre Rios
La Rioja
Tierra del Fuego
Mendoza
Tucuman

La Pampa
Catamarca
Corrientes
Misiones
Formosa
San Juan
San Luis
Santa Fe
Santiago del Estero
Buenos Aires
Cordoba
CABA

Consolidado

Resultados ano 2017

Corriente

-3.927,7
-3.215,0
-2.462,0
-2.314,7
-2.262,1
-1.877,9
-1.874,5
-1.166,2
-750,8
58,5
1.494,8
1.869,3
2.435,7
2.988,3
3.166,4
3.239,9
3.596,0
8.968,6
9.507,5
9.579,8
10.360,4
17.568,1
25.244,5
25.849,6

106.076,5

Financiero

-7.276,0
-3.285,2
712134
-5.405,0
-3.467,6
-5.598,9
-4.848,0
-3.503,4
-2.183,3

-893,2
-3.152,3
-640,4
-377,6
886,5
-1.187,1
-3.002,4
142,7
2.4158
1.088,1
-6.772,9
3.734,1
-16.452,9
610,1
-7.703.4
-74.085,9

Fuente: [ERAL de Fundacién Mediterranea sobre la base

de Ministerio de Hacienda

.. Resultados aio 2017
Region . .
Corriente Financiero
Patagénica -11.808,3 -22.135,5
Noroeste 8.124,4 -9.645,7
Noreste 10.278,0 -8.456,1
Cuyo 19.970,9 351,5
Pampeana 79.511,4 -34.200,1

Ya en el afo 2018, al observar el resultado prima-
rio y financiero del gobierno nacional para el primer
semestre del afo y compararlo con igual periodo de
2017, se puede concluir que el desempefio ha sido mas
favorable: tanto el resultado primario como el finan-
ciero resultan inferiores a los observados en el primer
semestre de 2017, en mas de 1 p.p. del producto. En
variaciones porcentuales, el resultado primario se re-
dujo en aproximadamente un 25% nominal (-40,3% en
términos reales), y el resultado financiero lo hizo en un
1,7% nominal (-22,2% en términos reales).

RESULTADO PRIMARIO
Y FINANCIERO DEL

GOBIERNO NACIONAL

En millones de pesos corrientes

Resultado primario

-148.772,8 -112.175,4 -24,6

Resultado financiero -255.546,5 -251.187,0 -1,7

En millones de pesos constantes de julio de 2007

Resultado primario -14.718,1 -8.780,4 -40,3
Resultado financiero -25.2812  -19.661,4 -22,2
Como % del PBI

Resultado primario -2,8 -1,7

Resultado financiero -4.8 -3,7

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrénea sobre la base de
Ministerio de Hacienda e INDEC.
Nota: PBI 2018 estimacién propia
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No obstante, la recesion que caracterizara a la segun-
da parte de 2018 tendra efectos sobre los recursos. Ya
se percibe en los Ultimos datos conocidos. En el pri-
mer semestre del afio la recaudacién tributaria nacio-
nal superé a la inflacién del periodo en 1,9 p.p., mien-
tras que en el acumulado enero-julio este crecimiento
se desaceler6 (+0,8% interanual real), explicado fun-

damentalmente por la reduccion interanual de la re-
caudacion real en julio de 2018 (-5%). Esta situacion
hace prever que los recursos desaceleraran en forma
importante en el segundo semestre y que, por ende,
para cumplir con la meta fiscal habra que recrudecer
la presion sobre el gasto publico en ese periodo o ge-
nerar mas ingresos.

EVOLUCION DE LA RECAUDACION NACIONAL EN 2018

En porcentaje (%)

15,0
10,0

5,0
1,9

-5,0

-10,0 Enero - Junio 2018

M Variacién nominal B Variacion real

28,0

-5,0
Julio 2018

Enero - Julio 2018

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea sobre la base de Ministerio de Hacienda.

4 Dado que los recursos
desaceleraran en forma
importante en el segundo
semestre, para cumplir con
la meta fiscal habra que re-
crudecer la presion sobre el
gasto publico en ese perio-
do o generar mas ingresos.

Una nueva concepcion para el
Estado

Junto al relacionado déficit de cuenta corriente, el ele-
vado déficit fiscal constituye la principal restriccion
para contar con una economia sana en Argentina. Un
gasto publico alto y concentrado en erogaciones co-
rrientes, que genera un elevado déficit fiscal a pesar
de la alta presion tributaria existente, conduce a la in-
flacion, a la apreciacion cambiaria, a la suba de la tasa
de interés y a una infraestructura insuficiente, todo lo
cual termina redundando en menor competitividad,
menor inversion y escasas exportaciones y, finalmen-
te, en bajo crecimiento econémico.



CUANDO SECTOR PUBLICO NO AYUDA

Alta Presion Tributaria

Escaso gasto
en Infraestructura

Cuando el gasto
publico resulta
muy alto, poco
eficiente y
concentrado en
gastos corrientes,
y existe un
elevado déficit
fiscal

Presiona la demanda
de bienes No Transables

Se financia en mercado
financiero interno o externo

Se financia con
emision de dinero

Crisis periodicas
de financiamiento

Los efectos de lo ocurrido con la suba del peso del
Estado en la economia y la pérdida consecuente de
competitividad pueden apreciarse en el grafico que si-
gue. En las ultimas dos décadas, mientras que la tasa
de empleo en el sector privado transable de la econo-
mia aumenté soélo 7,7%, en el sector publico lo hizo en
un 92,2%. En ese lapso la tasa de empleo en el sector
privado no transable subié 56,6%, pero se mantuvo
practicamente estancado de 2008 en adelante.

EMPLEO PUBLICO

Y PRIVADO

Evolucion de la tasa de empleo piblico y privado registrado (transable y no
transable con relacion a la poblacion total - indice Base Ter. Trim. 1998 = 100

(1-18/1-98)

210 Sector Piiblico
190 +92,2%
170 Privado no transable
150 +56,6%
130 Privado transable
110 +7,7%

90

70

Baja
Competitividad

Aprecia la moneda local
(baja tipo de cambio real)

Bajan
Exportaciones

Sube la tasa de interés

Baja
Inversion

Sube la tasa de inflacion

Eventos de
Inseguridad Juridica

Para crecer en forma sostenida, la Argentina necesita
una nueva concepcion del Estado. Hasta 2015 el Es-
tado jugaba primero: cada afo fijaba su gasto (alto) y
luego los impuestos (altos) para financiarlo, y lo que
faltaba se cubria con emisién de dinero. Luego los pri-
vados debian ajustarse a ese contexto, convivir con la
inflacion y sufrir las consecuencias de la pérdida de
competitividad. Las exportaciones se estancaron y cai-
mos nuevamente en problemas de restriccion externa.

UNA NUEVA CONCEPCION

DEL ESTADO

Antes
1° 2°
El ESTADO fija su gasto (alto), El SECTOR PRIVADO
contrata empleados (muchos) “se ajusta” a lo que decidid

y aplica impuestos (altos) el ESTADO, en economia
poco competitiva

Después
1° 2°
EI ESTADO evalda lo necesario El SECTOR PRIVADO invierte
y aprovecha el contexto

COMPETITIVO para
desarrollar exportaciones

para ser COMPETITIVOS,
y fija gasto (nivel, calidad)
e impuestos que lo garanticen
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Se necesita una nueva concepcion para el Estado, en
que primero observe qué necesita el sector privado y
qué debe hacer el sector publico para garantizar una
economia competitiva, para luego fijar sus niveles de
gasto e impuestos para financiarlo. Luego el sector pri-
vado enfrentara un entorno con mas posibilidades para
su insercion externa, y lo aprovechara en consecuencia.

Las restricciones de fondo en el
gasto publico nacional y provincial

En los ultimos 15 anos, la Argentina dio lugar a una
situacion de déficit fiscal insostenible por varias ra-
zones, pero especialmente se trata de las siguientes
causas, que ahora se convierten en importantes res-
tricciones para lograr solucionar el problema.

Gasto en Empleo publico

Entre 2005 y 2015, el empleo publico aumenté 4 ve-
ces lo que la poblacién de Argentina. En algunas pro-
vincias la relacion fue de 7 a 1. Asi las cosas, existen
ahora provincias que presentan 118 agentes publicos
cada 1.000 habitantes (Tierra del Fuego), mientras
en el otro extremo se ubican otras con 35 empleados
cada 1.000 habitantes (Cérdoba). Se trata de una dife-
rencia dificil de justificar en deseconomias de escala.

EMPLEO PUBLICO

Y POBLACION

Incremento de planta de personal ocupada
y de la poblacion entre 2005 y 2015

Var. Porcentual Acumulada Ratio (1)/(2)
Empleo (1) Poblacion (2)
45% 12% 4

Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de
Hacienda.



EMPLEO PUBLICO EMPLEO PUBLICO
Y POBLACION POR PROVINCIA - 2016

Total cada 1000 habitantes

Var. Porcentual Acumulada
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O Empleo  Poblacion
(1) 2) T. del Fuego 118
CHACO 79% 12% 7 SantaCruz I 109
]
JUJUY 74% 12% 6 Catamarca 107
LaRioja I |05
CATAMARCA 55% 9% 6 Neuguén I 103
Jujuy I 57
% %
SALTA 73 15 5 Rio Negro 80
LA PAMPA 38% 8% 5 Chubut I 78
LA RIOJA 69% 15% 5 Chaco 76
’ ’ LaPampa IEEEE— 7]
SANTA FE 31% 7% 4 Formosa GG (7
. . S.del Estero  IEEEG— 61
S. DEL ESTERO 41% 1% 2 Entre Rios GGG 59
MENDOZA 46% 13% 4 Corrientes NN 53
Caba I 56
CORDOBA 82% 10% 3 Tucuman I 53
ENTRE RIOS 28% 9% 3 RElich Wyl
SanJuan NN 51
BUENOS AIRES 45% 14% 3 Misiones  m—— 51
CORRIENTES 30% 9% 3 San Luis IS 50
Mendoza GG 49
MISIONES 50% 16% 3 Buenos Aires  INEEEEG_— 41
RIO NEGRO 51% 19% 3 SantaFe IEEEEG—— 39
Cordoba NN 35
NEUQUEN 50% 19% 3
TUCUMAN 28% 12% ) I[ERAL de Fundacion Mediterrdnea sobre la base de Mi-
nisterio de Haclienda
CHUBUT 62% 27% 2
SANTA CRUZ 92% 50% 2
SAN JUAN 20% 11% 2 ‘ E 2005 2015 1 1
T. DEL FUEGO 58% 32% 2 ntre y e emp eo

SAN LUIS % 1% 1 publico aumento 4 veces lo
OB o™ 1 que la poblacion, habiendo
dedicado recursos equiva-
lentes a 13,7% del PIB para

TOTAL 46% 12% 4

Con esta situacion, Argentina dedico recursos equi-

valentes a 13,7 puntos del PIB para pagar a su em- pagal’ a Su empleo ptlbllCO
pleo publico en 2016. En el caso del vecino Chile, .
esa proporcion fue del 6,7%. Si Argentina gastase en en 2016. En el caso de Chlle,
empleo publico una porcién del PIB similar a la de ., o
Chile, podria construirse 31.000 kild6metros de auto- €5a pTOpOTCKm fU-e del 6;7 %.

pistas adicionales por afio, 0 313.000 viviendas de
70 m2 del tipo PROCREAR.




EL GASTO PUBLICO EN PERSONAL

GASTO EN PERSONAL EN ARGENTINA Y CHILE
Afo 2016 - En % del PIB

16,0%
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14,0% 13,7%

B Municipios
12.0% M Provincias
10,0% Il Nacion

8,0%

6,7%
Si Sector Publico de Argentina gastase en Personal

como Chile, con el ahorro se podrian construir (anual)
+ 31.000 km de autopista (6 veces Ushuaia - La Quiaca);
* 6.313.000 viviendas de 70 m? (simil PROCREAR)

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%
Argentina Chile

Gasto en Jubilaciones
. . . , LA CANTIDAD
En 2018 existen 6,9 millones de jubilados en Argentina,

de los cuales 3,7 millones accedieron por algun tipo de DE JUBILADOS

moratoria en los Ultimos afos (sin aportes iniciales, o EVOLUCION DE LA CANTIDAD

con menos aporte que lo exigido por la normativa). En DE PRESTACIONES PREVISIONALES
2017, el gasto en jubilaciones surgidas de las mora- En millones de beneficios

torias resulté equivalente a 3,4% del PIB, en un afio en
que el déficit primario ascendio a 3,7% del PIB.

Si en lugar de las moratorias se hubiera aplicado el mmm Beneficios por moratorias
criterio actual de la Pension Universal del Adulto Ma- — Total de Jubilaciones y pensiones
yor (80% del haber minimo) a todos los pasivos con 80

moratoria, implicaria un ahorro de $97.500 millones 70
en 2018 (equivalente a US$ 3.625 millones), lo cual 60
representa un 0,8% del PBI.

4 En2018existen 69 millones . I
de jubilados en Argentina,
de los cuales 3,7 millones _ _

A estos beneficios se le suman actualmente casi 1,5
accedieron pOI algun ’[lpO millones de pensiones no contributivas (1% del PBI), las

cuales en el afo 2000 ascendian a 350 mil casos.

2000
2001
2002
2003
2004

de moratoria en los ulti-

- Fuente: [ERAL de Fundacion Mediterranea en base
IMos anaos. a ANSES y Ministerio de Trabajo de la Nacion.




EL COSTO DE LAS MORATORIAS

LIQUIDACION POR JUBILACIONES Y PENSIONES DURANTE 2017

Segtin tipo de beneficio (no incluye PNC)

Tipo de beneficio Beneficios

Contribuciones 3.230.861 14.718
Por moratoria previsional 3.618.157 7.627
Total 6.849.018

Haber medio ($)

Mill. De $

618.177
358.744

976.921

Masa de haberes brutos liquidados

Mill. De USD
(2017:16,56 $ /

37.329,6
21.663,3

58.992,8

% del PBI

5,9%

3,4%

9,3%

Si se hubiera aplicado el criterio de la Pension Universal del Adulto Mayor (80% del haber minimo) a todos los pasivos

con moratoria, implicaria un ahorro de 97.500 millones de pesos en 2018 (3.625 millones de ddlares), lo cual

representa un 0,8% del PBI.

Fuente: [ERAL de Fundacion Mediterranea en base a la ANSES y al Ministerio de Trabajo de la Nacion.

Gasto en Subsidios economicos a
empresas

Otro gran responsable del aumento del gasto pu-
blico en los ultimos afios lo constituye el pago de
subsidios econdmicos a empresas para evitar el
ajuste de las tarifas a la poblacion. Hasta 2006,
dicho gasto en transferencias corrientes no pa-
saba de 0,5% del PIB, pero crecieron rapidamen-
te desde 2007, hasta llegar a un maximo en 2014
(3,9% del PIB). Ademas del fuerte aumento del dé-
ficit fiscal que devino de este creciente gasto en
subsidios, el hecho se agrava desde el punto de
vista distributivo, pues algunos de estos subsi-
dios resultaban pro-ricos.

Luego del maximo alcanzado en 2014 comienza el
declive en el gasto en subsidios econémicos co-
rrientes, hasta resultar un 1,4% del PIB en 2018.
En los préximos afos tenderan a ubicarse nueva-
mente por debajo del 1%.

TRANSFERENCIAS

ECONOMICAS (SUBSIDIOS)
DE CARACTER CORRIENTE

(COMO % DEL PIB)

MEnergia MTransporte MResto

45
4,0
35
30
25
2,0
15 13
1,0
05
00

K

o 9

o ol
8 =
& S

2005
2006
2007
2008

Fuente: [ERAL de Fundacion Mediterranea en base a

ASAP y el INDEC
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4 Los proximos dos afos requeriran ajustes en el gasto pri-
mario superiores en 1% del PIB a lo que se habia previsto en el
plan anterior. Ademas, el ingreso de la economia en recesion
se hara sentir en la recaudacion de los impuestos mas vincu-
lados a la actividad econdmica, si bien partiendo de un muy

buen primer semestre.

El acuerdo con el FMI y hacia
donde va el ajuste en el sector
publico nacional

Las nuevas circunstancias macroecondmicas y lo
establecido en el Memorandum de Politicas Econo-
micas y Financieras (MEPF) aprobado por el FMI
poseen relevantes consecuencias para la evolucion
de las cuentas publicas a nivel nacional y provincial.
El programa gradualista del Ministerio de Hacienda
se vio modificado con una aceleracién en el sendero
de reduccidn del déficit primario. Efectivamente, si
bien la meta para este afio se mantiene en 2,7% del
PIB, los nuevos objetivos para 2019 y 2020 son de

1,3y 0% (mientras que los originales se ubicaban en
2,2y 1,2% del Producto).

En pocas palabras, los préximos dos afnos requeriran
ajustes en el gasto primario superiores en 1% del PIB
a lo que se habia previsto en el plan anterior. Ade-
mas, el ingreso de la economia en recesion se hara
sentir en la recaudacién de los impuestos mas vin-
culados a la actividad econémica (IVA, Ganancias,
al Cheque, Seguridad Social) aunque este efecto se
veria compensado por el extraordinario desempefo
de los recursos tributarios en los primeros seis me-
ses del afo. La trayectoria planeada por el Ministerio
de Hacienda para las erogaciones nacionales en los
proximos anos se sintetiza en la tabla adjunta.

EVOLUCION GASTO PRIMARIO DEL SECTOR PUBLICO
NACIONAL — 2018-2020 - EN PORCENTAJE DEL PIB Y TERMINOS REALES

% PIB Términos
reales
-1,0 -1,2 -3,7

Gasto Primario -1,5 -13%
Jubilaciones y otro gasto social 0,1 0,5 -0,2 0,4 7%

Subsidios (energia y transporte) -0,3 -0,4 -0,4 -1,1 -48%
Salarios y bienes y servicios -0,4 -0,2 -0,1 -0,7 -13%
Transferencias corrientes a provincias -0,2 -0,3 -0,1 -0,6 -74%
Otro gasto corriente 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -5%

Gasto de capital -0,7 -0,6 -0,3 -1,6 -81%
Gasto ex. Jubilaciones -1,6 -1,5 -1,0 -4,5 -30%

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Los datos de la tabla anterior permiten apreciar que
el gasto de capital y las transferencias corrientes a
provincias constituyen las partidas que mas deberian
caer en términos reales en los proximos tres afos para
alcanzar el objetivo previsto (cerca del 80%). Ademas,
no debe perderse de vista que alrededor de un tercio
de las erogaciones de capital se encuentran confor-
madas por transferencias a provincias destinadas a
financiar obra publica, razon por la que los ingresos
sub-nacionales se verian doblemente afectados.

Efectos sobre las provincias y
necesidad de ajuste fiscal

En noviembre de 2017, el Gobierno Nacional y los
gobernadores de todas las provincias y la Ciudad Au-
ténoma de Buenos Aires (excepto San Luis) firmaron
el denominado Consenso Fiscal. Este acuerdo en
materia de ingresos y gastos constituyo uno de los
engranajes institucionales del programa gradualista
de reduccion del déficit fiscal y de la presién tributaria
a nivel consolidado, que parecia encontrar viabilidad
en un contexto de economia en recuperacion, financia-
miento internacional accesible y a tasas razonables y
un Poder Ejecutivo Nacional con suficiente capital
politico para impulsar reformas luego del triunfo en la
eleccidn legislativa de octubre de ese afo.

Las turbulencias en materia macroeconomica que se
desataron desde fines de abril tltimo y que condujeron a
una fuerte depreciacion del peso -y que tuvieron como
consecuencia la necesidad de recurrir a un préstamo
stand-by por parte del Fondo Monetario Internacional
(FMI)- modificaron este contexto de manera radical.
La necesidad de acelerar la convergencia al equilibrio
fiscal por parte del Sector Publico Nacional impone
nuevos desafios a las provincias, fundamentalmente
por la pérdida de ingresos via transferencias discrecio-
nales y el golpe que para la recaudacion de recursos
propios significaria una actividad econémica que in-
gresa en zona de caida o estancamiento.

En este marco, todos los caminos conducen a la ne-
cesidad de reducir el gasto publico. Ahora bien, ;de
qué manera pueden alcanzarse acuerdos duraderos y
creibles entre los diferentes niveles de gobierno para
alcanzar este objetivo? La relacién entre Nacion y
Provincias aparece como un elemento critico para dar
solucion a los problemas estructurales mencionados.



Desde el inicio de la gestion Macri este vinculo atra-
vesO importantes cambios motivados por una diver-
sidad de razones. La primera, y seguramente una de
las mas relevantes, estuvo dada por el fallo de la Corte
Suprema de Justicia en relacion con el cese inmediato
de la detraccion del 15% de la masa de recursos tribu-
tarios coparticipables destinado a la ANSES. Si bien
este dictamen solo favorecia, en principio, a las pro-
vincias demandantes (Cérdoba, Santa Fe y San Luis),
el gobierno dispuso un cronograma paulatino de de-
volucion de los recursos para el resto de las provincias
(arazon de 3 puntos porcentuales por aio).

Este gesto en favor de las provincias no parece haber
respondido Unicamente a la decision judicial, sino tam-
bién a la necesidad del nuevo gobierno de garantizarse el
apoyo de los gobernadores en su primer ano de gestiony
su compromiso con las reformas planeadas una vez su-
perada las consecuencias de la estabilizacion de 2016.

De esta manera, una vez que el gobierno nacional rati-
fico su apoyo popular en las elecciones legislativas de
octubre de 2017, la relacién entre Nacién y Provincias
ingresé en una segunda etapa: la de los compromisos
comunes para atender los problemas de competitivi-
dad estructural y escasa disciplina en el manejo de las
cuentas publicas. Asi, se impulsé la firma del Consen-
so Fiscal con todas las provincias y CABA, con la Unica
excepcion de San Luis.

El Consenso Fiscal es un acuerdo muy amplio entre
los dos niveles de gobierno. En materia de ingresos
provinciales, uno de los puntos criticos consiste
en la disminucion gradual de la presion de Ingre-
sos Brutos (1,5% del PIB en 5 afios) sobre la base
de un cronograma de reduccién de las alicuotas
que gravan la actividad de gran parte de los secto-
res economicos hasta llegar a la exencion del sector
agropecuario en 2020y de la industria manufacture-
ra en 2022. Asi, el corazén de esta reforma consiste
en eliminar la presion de los tributos mas distorsi-
vos sobre los productores de bienes transables. Un

cronograma similar se plantea con la alicuota del
Impuesto a los Sellos’ .

En la medida en que Ingresos Brutos constituye la prin-
cipal fuente de recaudacion propia de las provincias,
la repercusion en materia fiscal requiere compensarse
con una disminucién todavia mas pronunciada de las
erogaciones. Es en este punto donde aparece la otra
pata fundamental del Consenso, que es la adhesion al
Régimen de Responsabilidad Fiscal y Buenas Practicas
de Gobierno, mas conocido como Ley de Responsabi-
lidad Fiscal (LRF). Esta normativa fue aprobada junto
con el Consenso a fines de 2017 y establece como
regla cuantitativa para la evolucion del gasto corriente
primario neto? que el mismo no pueda incrementarse
a una tasa superior a la de la inflacion. En el caso de
que en el aio anterior las provincias hayan alcanzado
un resultado financiero superavitario, también pueden
excluirse los gastos corrientes vinculados con inver-
siones en infraestructura. Esta regla se extiende para
la totalidad del gasto primario si la jurisdiccion tuvo un
resultado corriente deficitario en el periodo anterior.

Los articulos de la LRF imponen restricciones adiciona-
les al manejo de la administracién publica: la planta de
personal no puede crecer a un ritmo superior al que lo
hace la poblacion, a menos que hayan arribado a un re-
sultado financiero equilibrado o superavitario en el afio
anterior. Este punto resulta crucial, en la medida en que
el empleo publico se increment6 63% entre 2004y 2015
frente a un aumento de la poblacion de tan sélo 15%.

La tabla adjunta resume, de manera cuantitativa, los
efectos de las reformas y eventos macroeconémicos
descriptos en los parrafos previos: devolucion del 15%
de masa bruta coparticipable, reforma tributaria provin-
cial (RTP), reforma tributaria nacional (RTN), menores
transferencias discrecionales (Acuerdo FMI), y ahorro
de gasto primario por la Ley de Responsabilidad Fiscal
(LRF). Los valores corresponden al consolidado provin-
cial, para el periodo 2018-2022, y estan expresados en
términos del PIB (acumulados aiio a aiio).

' Se establece una alicuota maxima de 0,75% a partir de 2019 que se iria reduciendo a razén de 0,25% por afio hasta
desaparecer en 2022 (a excepcion de los contratos de transferencia de inmuebles y automotores y actividades hi-
drocarburiferas, que mantendrian congeladas las alicuotas de 2017). La estimacidn oficial del Ministerio de Hacienda
ubica la reduccion de la presion de este impuesto en torno a 0,2-0,3% del PIB.

2 Se excluyen las erogaciones financiadas por organismos internacionales, las transferencias por coparticipacion a
municipios y comunas, los gastos corrientes financiados por transferencias nacionales no automaticas con asignacion
especifica y los destinados al cumplimiento de politicas publicas nacionales.
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EFECTOS ESTIMADOS SOBRE LOS INGRESOS Y EGRESOS
PROVINCIALES DE LOS CAMBIOS OCURRIDOS Y POR

OCURRIR - & porcentaje del PIB (%) - Acumulado

Devolucion del 15% 0,7

Impuesto Inmobiliario (RTP) 0,1 0,2
Ingresos Brutos (RTP) -0,3 -0,6
Sellos (RTP) -0,1 -0,1
Transferencias Corrientes (FMI) -0,2 -0,5
Transferencias de Capital (FMI) -0,2 -0,4
Transferencias Automaticas (RTN) 0,0 -0,4
SUBTOTAL -0,1 -0,9
Ahorro por Gasto Primario (LRF) 0,0 0,4
TOTAL 0,1 -0,5

0,9 1,0 0,9 0,8

03 0,3 0,4
-0,9 -1.2 -1,5
-0,2 -0,2 -0,3
-0,6 -0,6 -0,6
-0,5 -0,5 -0,5
-0,7 -1,2 1,7
-1,6 -2,5 -3,4
0,9 1,5 21

-0,7 -1,0 =)

Fuente: [ERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de Ministerio de Haclenda e INDEC. RTP: reforma tributaria
provincial; RTN: reforma tributaria nacional; FMI: Fondo Monetario Internacional; LRF: ley de responsabilidad fiscal

Por el lado de los ingresos, el conjunto de provincias per-
deria un equivalente al 3,4% del PIB acumulado al afo
2022, lo cual se compensa, en parte, por la reduccién de
gasto primario (LRF), generando un ahorro de 2,1% del
PIB. En suma, el efecto final sobre las finanzas provin-
ciales podria resultar negativo y del 1,3% del PIB, acumu-
lado al afio 2022. Dado que se parte de un déficit finan-
ciero de 0,8% del PIB en 2017, no se observa que pudiera
existir convergencia a déficit cero en los préximos afos
en provincias, por lo que probablemente existan renego-
ciaciones de compromisos y metas. Si ello ocurre, se-
ria conveniente que se preserve el objetivo del equilibrio
fiscal en provincias, asi como la reduccién en la presion
tributaria para los sectores transables de la economia.

El nuevo escenario tras la crisis
y el acuerdo con el FMI
En el nuevo contexto, la Unica alternativa viable para

llegar al equilibrio sin sacrificar la reforma tributaria
pasa por efectuar recortes mas exigentes en el gasto

primario provincial que los que se deducen de la imple-
mentacion de la LRF.

Por ese motivo, desde el gobierno nacional se insiste con
un recorte de erogaciones del orden de los $300.000 mi-
llones para 2019, en que un tercio del esfuerzo deberia
ser asumido por las provincias. En la tabla que sigue se
compara cual deberia ser el recorte en cada provincia si
ese monto se asignara segun participacion en la pobla-
cién o por coeficientes de coparticipacion. Y se agregan
dos columnas con los recursos totales de las provincias
y su resultado financiero en 2017 (a precios de 2018),
a los efectos de tener una dimension del esfuerzo que
estaria en juego realizar en cada caso. Claramente los
mayores esfuerzos correran para las provincias inicial-
mente deficitarias, que ademas ahora enfrentaran una
merma en los recursos. En este contexto, probablemen-
te el gasto en personal deba aumentar incluso menos
que lo que permite la LRF, y crecer a menor ritmo que la
inflacion. Para ello, si no se desea disminuir en forma im-
portante la planta de personal, el ajuste probablemente
devendra de una caida en los salarios reales en el sector
publico, como ya esta ocurriendo en 2018.
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DISTRIBUCION POR PRO-
VINCIA DEL AJUSTE 2019
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Distribucién del ajuste por: . Rtggi '7:':3“
— % Poblacion  Coef. CFI precios 2018
CABA. 6.955,90 6.410,5 240.225,10 -10.014,40
s ":"’L . = Buenos Aires  38.642,50 21.259,0 738.606,10 -21.388,80
: : | Catamarca 9182 2.666,4 33.783,60 1.152,50
Cordoba 8.276,40 9.448 4 210.378,50 7932
Corrientes 2.476,90 3.598,7 56.644,50 -1.543,30
Chaco 2.652,20 48294 75.234,40 -1.278,60
Chubut 1.334,90 1.528,0 46.315,60 -9.377,40
Entre Rios 3.059,40 4.726,8 87.119,90 -4.554,50
Formosa 1.339,40 3.524,1 48.479,20 1855
Jujuy 1.692,00 2.750,3 39.208,40 -7.026,60
La Pampa 7931 1.798,8 36.128,90 -490,8
LaRioja 8583 2.004,5 26.076,00 -2.838,30
Mendoza 4.378,10 4.036,9 88.780,00 -4.098,10
Misiones 2.767,10 3.197,8 58.714,10 -3.903,10
Neuquén 1.448,30 1.680,2 74.820,60 -9.458,80
Rio Negro 1.631,60 2.442,7 41.245,70 -4.507,80
Salta 3.111,10 3.7106 56.139,90 -6.302,40
San Juan 1.716,40 32724 48.871,50 3.140,50
San Luis 1.110,70 2.4532 30.606,00 1.414,50
Santa Cruz 768,6 1.531,0 39.435,30 -4.270,80
Santa Fe 7.841,30 9.741,0 181.994,20 -8.804,80
Sgo.DelEstero  2.152,70 3.999,6 49.531,70 4.854,30
Tucuman 3.709,80 4.605,6 71.126,00 -832,6
TierraDel Fuego 3649 1.1946 28.44320 -1.161,20

Consolidado  100.000,00 100.000,0 2.407.908,50 -96.311,70

Fuente: [ERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base
del Ministerio de Haclenda e INDEC.
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