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CAPITULO 3: SECTOR PUBLICO NACIONAL

Capitulo 3: Sector publico nacional

3.1. Introduccion

El afo 2016 se ha presentado como un afio de reformas en la economia argentina. Las medidas aplicadas al
ambito fiscal se vieron reflejadas en un déficit fiscal que, por primera vez desde el aflo 2010, disminuyd su
participacion en el PBI. Estas modificaciones fueron aplicadas en tres ambitos principales: ingresos, gastos y
deuda de la Administracién Publica no Financiera.

En primer lugar, en lo referido a los ingresos del gobierno nacional, los mismos se vieron incrementados en
un 35% con respecto al aflo anterior. Es necesario mencionar que este aumento se verifico a pesar de haber
implementado modificaciones en tres tributos que acumulan mas del 50% de la recaudacion: el Impuesto a
las Ganancias, los derechos de exportacion y el Impuesto al Valor Agregado. Estas modificaciones fueron
compensadas en parte por los ingresos provenientes del sinceramiento fiscal propuesto por el gobierno
nacional. En este sentido, debido a las diversas reformas, la recaudacién total cerré 2016 con un crecimien-
to del 24%.

En lo concerniente al gasto publico, el mismo se incrementé en mayor medida que los recursos. De esta
forma, las erogaciones en 2016 fueron superiores en un 38% a las ejecutadas en 2015. Para intentar frenar
este incremento, el gobierno nacional hizo hincapié en dos componentes. Por un lado, se dio importancia a
la reduccién de los subsidios a las empresas privadas. Por su parte, el gasto en capital también fue un me-
canismo de ajuste del gasto publico. Sin embargo, otras partidas, como por ejemplo las transferencias a las
provincias, han mostrado un crecimiento sustancial, implicando un aumento del gasto superior a los ingre-
SOS.

La diferencia entre el crecimiento de los recursos y las erogaciones de la Administracion Nacional conlleva
un déficit fiscal creciente. En este sentido, el resultado primario se vio incrementado en términos nomina-
les. Sin embargo, el gobierno nacional ha cumplido con la meta establecida para el mismo (4,8% ) con cre-
ces, cerrando el afio 2016 con un déficit primario del 4,3% del PBI.

Al momento de analizar las reformas realizadas por la nueva administracion en el ambito fiscal, ademas de
las ya expuestas, se debe mencionar el acuerdo al que se arribé en marzo de 2016 con los acreedores que
no habian ingresado en los canjes de deuda ya que le permitié a la Argentina retornar al mercado de crédi-
tos internacional.

Finalmente, el presupuesto 2017 proyecta un déficit primario del 4,3% del PBI, mayor al 3,3% que habia
estimado el plan financiero del gobierno a comienzos de 2016. En este sentido, se espera que las tasas de
crecimiento de los ingresos y gastos disminuyan, debido a la menor inflacion esperada. Asimismo, continta
la linea de recorte de subsidios, iniciada en 2016. Sin embargo, a diferencia de 2016, supone un incremento
del gasto en capital del 32%. Por ultimo, se debe mencionar que existen dos amenazas que se imponen
sobre el cumplimiento de los objetivos planteados en la ley de presupuesto. La primera se relaciona con las
modificaciones en el Impuesto a las Ganancias efectuadas luego de haber aprobado y promulgado el presu-
puesto. En segundo lugar, se debe tener en cuenta que el aflo 2017 es un afio electoral, y como tal, sera
dificultoso realizar algunos ajustes previstos en el gasto.

3.2. Ingresos

El afio 2016 ha sido un periodo de reformas econdmicas y el aspecto fiscal no ha sido la excepcién. Por el
lado de los ingresos, estas modificaciones se han concentrado particularmente en los recursos tributarios,
que seran estudiados en profundidad en la préxima seccién.

Los ingresos primarios totales, es decir, sin contabilizar las rentas de la propiedad provenientes del Fondo
de Garantia y Sustentabilidad de la Administracion Nacional de la Seguridad Social (ANSES) y del Banco
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Central, se ubicaron en $1.380.030 millones. Es decir, se verificd una variacidn del 35% en términos nomina-
les, respecto de la ejecucidn del afio pasado. Sin embargo, en términos reales los ingresos del Sector Publi-
co Nacional han disminuido en un 3%.

Los ingresos tributarios representaron el 58% de los recursos totales de la Administracidon Nacional y conta-
ron con un aumento del 24% respecto del aflo anterior. Las contribuciones a la seguridad social se ubicaron
en segundo lugar, con un 37% de los recursos primarios totales. Estas experimentaron un incremento del
33% en 2016.

3.2.1. Recaudaciéon Nacional

Como se menciond anteriormente, desde el comienzo de la nueva administracién de gobierno, y especial-
mente en 2016, se han implementado diversas modificaciones tributarias. Una de las primeras medidas
adoptadas fue la eliminacién de los derechos de exportacion aplicados a diversos productos agropecuarios
en diciembre de 2015. En el caso particular de la soja las alicuotas aplicadas disminuyeron 5% p. p.

Seguidamente, en el mes de febrero de 2016, se realizé una modificaciéon sobre el minimo no imponible
aplicable a la cuarta categoria del Impuesto a las Ganancias. En este sentido, se establecié que las personas
solteras que cuenten con un salario mayor a $18.880 y aquellos padres de familia tipo que perciban remu-
neraciones superiores a $25.000 seran alcanzados por el tributo. Otro de los cambios que afectaron los
recursos tributarios del Sector Publico, fue la disminucién del Impuesto al Valor Agregado de los productos
de la canasta basica para los beneficiarios de pensiones, y asignaciones por hijo y por embarazo.

Finalmente, la Administracién Nacional decidid implementar un sinceramiento fiscal® con una regulariza-
cion de deudas impositivas y previsionales a partir del mes de mayo de 2016 y hasta el mes de marzo del
afio 2017. El sinceramiento fiscal incluye capitales en moneda nacional y moneda extranjera, bienes no
declarados, a lo que se adiciona una moratoria. El plan de pagos de esta ultima podia realizarse en 60 cuo-
tas y con un interés del 1,5% mensual. Por el lado del blanqueo, se dispuso que contaria con tres etapas, y
que el costo del financiamiento del mismo aumentaria con el paso del tiempo.

Dada la importancia de estas reformas, aplicadas a tres tributos que significaron en promedio el 50% de la
recaudacion total en los ultimos 10 afos, resulta necesario estudiar su efecto en el comportamiento de los
ingresos tributarios nacionales. En el Grafico 3.1 se observa que la variacién interanual promedio del acu-
mulado de la recaudacién nacional se ubico en el 30% en términos nominales, es decir, 1 p.p. por debajo
del correspondiente al afio 2015. Sin embargo, se observaron picos y caidas de la recaudacion mas agudos
que en los afios precedentes.

La recuperacion ocurrida a partir de enero de 2016 fue producto de una elevada recaudacion del Impuesto
a las Ganancias conjuntamente con un incremento del 11% de la tributacion por derechos de exportacién.
Sin embargo, a partir del mes de mayo se observa una caida en la tasa de crecimiento interanual de lo per-
cibido por el Impuesto a las Ganancias, en concordancia con la modificacion implementada. Asimismo, en
diciembre se evidencié un incremento significativo en la recaudacién total, reflejado en una tasa de varia-
cion mensual del 51%. Esto se debio principalmente a lo recaudado bajo el concepto de sinceramiento fiscal
en este mes™’.

9 . °

Ley Nacional N°27.260.
1% La Administracién Federal de Ingresos Publicos estima que en 2016 se recaudaron $106.760 millones en concepto del impuesto
especial que establece la ley.
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Grafico 3.1: Variacion interanual del acumulado en cada afo de la recaudacion nacional
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda de la Nacion.

En el Grafico 3.2 se observa que a pesar de que la variacién en términos nominales no se distancié en gran
medida de la del afo 2015, en términos reales el acumulado de la recaudacidon nacional en 2016 obtuvo
una caida promedio del 6%, acentuandose a partir de mayo y repuntando en el mes de diciembre.

Grafico 3.2: Variacion interanual real del acumulado en cada aiio de la recaudacién nacional

7%

2%

-3%

-8%

-13%

y T

' \ N /
wn n wn mn [Tp} umn (o] [(e) [(e) (Vo) (o] [(e)
- - 7 - A < - 5 < - Ao 7
2 © 5 3 I 3 2 © s 3 ° 3
§ 8 g g =z & 3 2 g 2

@ Promedio anual e \/3r % interanual |

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda de la Nacion.

En el Grafico 3.3 se puede observar el comportamiento de la recaudacion, desagregada en los principales
tributos. De esta forma, el Impuesto a las Ganancias, ha contado con una tasa de crecimiento interanual del
13%, comparada con una del 43% en 2015. Es decir, las reformas implementadas han tenido impacto en el
crecimiento de la recaudacion de este impuesto, el cual ha contado con un aumento por debajo del corres-
pondiente al nivel de precios para 2016. Finalmente se debe destacar que los derechos de importacién han

contado con un crecimiento sustancial en 2016 del orden del 59%. Esto puede deberse a la devaluacién y
unificacion del tipo de cambio acontecida en diciembre de 2015.
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Grafico 3.3: Recaudacion nacional de los principales impuestos. Afio 2016
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda de la Nacion.

3.3. Gasto publico

Con el objetivo de alcanzar un déficit primario del 4,8% del PBI, el gobierno nacional tomé en el afio 2016
diversas medidas relacionadas al gasto publico. En este sentido, la politica de la administracion nacional
estuvo principalmente enfocada en disminuir los subsidios econdmicos, con lo cual se pretendia disminuir
el déficit en 1,5% del PBI. El comportamiento de los mismos sera estudiado en secciones mds avanzadas del
capitulo.

En términos nominales, las erogaciones primarias11 prosiguieron con la tendencia creciente que las caracte-
rizaron en los Ultimos afos, registrando un incremento interanual del 38%. En este sentido, el gasto total
crecié un 4% por encima del nivel de precioslz. Para comprender este comportamiento, se deberd desagre-
gar la variacién experimentada por el gasto corriente y de capital, los cuales representan el 87% y el 13%
del gasto total respectivamente.

El gasto corriente en base caja se vio incrementado en un 41% con respecto a 2015. Sin embargo, si se des-
cuenta por el incremento de precios, el gasto corriente ha crecido un 6%. De esta forma, en 2016, al igual
que en los ultimos cuatro afos se observd un crecimiento del gasto corriente superior al de la inflacién. Por
su parte, el gasto en capital, experimentd un pequeiio aumento en términos nominales con respecto al afio
anterior (4%), lo que implica una sustancial reduccién si se descuenta por la inflacién del periodo.

3.3.1. Gasto corriente

En la Ultima década las prestaciones a la seguridad social han representado en promedio el 38% de las ero-
gaciones corrientes, seguidas por las transferencias corrientes (31%) y por los gastos de consumo (20%). Se

" El gasto primario se obtienen de considerar los gastos totales sin contabilizar los pagos realizados en concepto de intereses de la
deuda.

212 En este caso se utiliza los datos provistos por la Direccién Provincial de Estadisticas y Censos de la Provincia de San Luis hasta el
mes de mayo 2016, a partir del cual se utilizan los datos del Instituto Nacional De Estadisticas y Censos.
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puede observar en el Grafico 3.4 que las prestaciones a la seguridad social han seguido muy de cerca el
crecimiento de los precios. El comportamiento de las mismas puede ser explicado por dos factores: la movi-
lidad de haberes y una mayor cobertura de los casos de moratoria previsional. Asimismo, se debe mencio-
nar que el gobierno nacional adoptd en 2016 un “Programa de Reparacion Histdrica”, estableciendo que los
jubilados y pensionados que ingresen al mismo contarian con un ajuste automatico de los haberes percibi-
dos. Conjuntamente con esta medida se anuncid el blanqueo de capitales, que se constituiria como el fi-
nanciamiento del programa.

Por otro lado, las transferencias corrientes se vieron incrementadas en términos reales (21%). Asimismo, se
resalta que los gastos de consumo y operacién han disminuido al mes de noviembre de 2016, tanto en
términos nominales como reales.

Grafico 3.4: Gasto corriente del SPN y sus principales componentes. En pesos corrientes. Afio 2016.
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda de la Nacion.

3.3.2. Transferencias corrientes

Las transferencias corrientes ejecutadas por la Administracion Publica No Financiera se dividen en dos cate-
gorias: las enviadas al sector privado y publico. Dentro de las primeras se encuentran los subsidios a las
empresas privadas de energia, transporte y otros; conjuntamente con las asignaciones familiares. En el
segundo rubro se engloban aquellos fondos enviados a las provincias y universidades.

3.3.2.1. Transferencias al sector privado

Como se ha mencionado, las transferencias corrientes al sector privado abarcan las efectuadas bajo el con-
cepto de asignaciones familiares®, por un lado, y las destinadas a subsidios econdémicos, por otro. En cuan-
to a las primeras, al momento de redaccion de este informe solo se cuenta con la informacion al tercer
trimestre de 2016. En los primeros nueve meses las asignaciones familiares acumuladas contaron con una
variaciéon del 57% con respecto a 2015. Esto se debe a la movilidad impuesta a las mismas a través de la
Resolucion N°32/2016 de ANSES.

 Dentro de las asignaciones familiares se encuentran programas de gran envergadura como la Asignacién Universal por Hijo (AUH) y
la asignacion por embarazo.
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En los ultimos diez afios, los subsidios econdmicos han aumentado su participacién en el PBI, tal como se
puede observar en el Gréfico 3.5. Una de las causas de este incremento fue el atraso tarifario en los servi-
cios publicos (en el caso de la energia eléctrica no se actualizaron desde el afio 2002). En concordancia con
ello, los incentivos de los efectores para invertir en la provision del servicio también disminuyeron. En este
escenario, el Estado debid girar sumas crecientes a las empresas para hacer frente a los costos crecientes.

Sumado al aumento en su participaciéon en el producto, una de las principales criticas a los subsidios
econdmicos es la referida a la incidencia social de los mismos. Segln lo establecido por la Asociacion
Argentina de Presupuesto - Instituto Argentino de la Energia "Gral. Mosconi" (2015), al afio 2013 el 32,7%
de los subsidios de gas se concentraron en los dos deciles mas ricos de la poblacién, mientras que los dos
primeros solo acumulan el 8,6% de los mismos. Por su parte, en el caso de la energia eléctrica, el 20% mas
rico de la poblacién tuvo una participacién del 22,9% en el total de subsidios, mientras que para el 20% mas
pobre esta relacion ascendia a 17,4%.

Frente a esta situacion, el gobierno establecié que este era uno de los dmbitos en los cuales se debian im-
plementar ajustes presupuestarios para poder arribar a la meta de déficit primario del 4,8% del PBI.

Grafico 3.5: Evolucion de los subsidios econémicos en porcentaje del PBI
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De esta forma, en febrero se comenzd por aumentar las tarifas de la energia eléctrica 14, conjuntamente con
la implementacion de una tarifa social. Esto se efectud con el objetivo de mejorar la asignacién de los sub-
sidios. En abril, esto fue seguido por incrementos en el servicio de aguals, transporte16 v gas”. Sin embargo,
los aumentos fueron objetados tanto por consumidores como por empresas de distintas provincias y con-
llevd a que el gobierno en mayo comenzara a rever estas medidas. Asi, se implementé18 un tope al aumento
del 400% para el gas y la luz y se extendio el tope de consumo incluido en la tarifa social para determinadas
provincias. Finalmente, en el mes de agosto, la Corte Suprema de Justicia frend el aumento de gas para los
usuarios residenciales y ordend el llamado a audiencias publicas. De esta forma, se debid aplicar retroacti-
vamente el cuadro tarifario existente al 31 de marzo de 2016. En septiembre, luego de efectuadas las au-
diencias publicas se decidié que el incremento en las tarifas de gas seria del 200% en promedio.

Todas estas revisiones en los cuadros tarifarios y la imposibilidad de realizar el ajuste que se habia propues-
to en un principio el gobierno, se reflejaron en un aumento de los subsidios econdmicos del 21% a noviem-
bre de 2016 con respecto al mismo mes del afio anterior. Los mismos se destinaron en un 75% al sector
energético. En lo referente a la energia eléctrica, la Compafiia Administradora del Mercado Mayorista Eléc-

' Resolucion 6/2016 del Ministerio de Energia y Mineria.

> Resolucién N° 62/2016 del Ministerio del Interior.

*® Resolucion N° 46/2016 del Ministerio de Transporte.

7 Resolucion N° 28 y 31/2016 del Ministerio de Energia y Minerfa.

*® A través de la Resolucion N°126/2016 del Ministerio de Energia y Mineria.
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trico S.A. (CAMMESA) ha acaparado el 50% de los subsidios econémicos acumulados a noviembre de 2016.
Asimismo, se observa en el Grafico 3.6 que estas sumas experimentaron un aumento del 24% con respecto
al afio anterior.

Por otro lado, en cuanto a los subsidios destinados al gas, la Empresa Energia Argentina S.A. (ENARSA), se
establece como la encargada de efectuar los subsidios al gas de red a través de la compra de combustible
importado para el abastecimiento del mercado interno. Las sumas destinadas a la misma contaron con una
disminucion del 57% con respecto a 2015. Asimismo, “Fondo Fiduciario para Subsidios de Consumos Resi-
denciales de GLP de Sectores de Bajos Recursos y para la Expansién de Redes de Gas Natural”, la denomi-
nada “Garrafa Social”, ha contado con un crecimiento del 11%. Esto se debe a que a pesar del incremento
de las tarifas de gas ocurridas en 2016, no se dio de baja el “Plan Hogar”lg. Finalmente, las transferencias
realizadas para el “Plan Gas” se incrementaron en un 141%. De acuerdo a lo expresado anteriormente so-
bre la incidencia social de los subsidios de gas, esto implica una mejora en términos redistributivos.

En orden de importancia, a los subsidios para el sector energético, le siguen los transferidos al sector de
transporte. Los subsidios al sector ferroviario se destinan principalmente al Administrador de RRHH Ferro-
viarios S.E. y al Operador Ferroviario S.E, los que proveen el servicio de trenes en el conurbano bonaerense.
Los mismos contaron con un aumento del 29% a pesar de haber aumentado las tarifas para estos servicios
en 2016. Las transferencias al sector automotor se canalizan principalmente a través del Fondo Fiduciario
del Sistema de Infraestructura del Transporte, que tiene a su cargo las compensaciones a colectivos de
media y larga distancia. Este sector también vio incrementadas las sumas percibidas, aunque en un porcen-
taje menor. Por ultimo, las transferencias al transporte aéreo (percibidas en su totalidad por Aerolineas
Argentinas S.A.) disminuyeron en un 20%.

Grafico 3.6: Transferencias econémicas. Afos 2015y 2016
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El Plan Hogar es el programa del Gobierno Nacional a través del cual se subsidia a aquellos hogares que no cuentan con acceso a la
red de gas natural.
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Por ultimo, los subsidios econémicos que contaron con un incremento significativo (23%) han sido los des-
tinados a otros sectores, encabezados por los transferidos al sector industrial que demostraron un creci-
miento del 238%.

3.3.2.2. Transferencias al sector publico

Las transferencias al sector publico estan conformadas por las realizadas a las provincias y a la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires (CABA), por un lado, y a las Universidades, por otro. En su totalidad, conforma-
ron el 21% de las transferencias corrientes y contaron con un aumento nominal del 78% en 2016.

Es necesario resaltar que en 2016 el gobierno nacional debid hacer frente a la devolucion del 15% de lo
retenido previamente por la Administracién Nacional de la Seguridad Social (ANSES) sobre la coparticipa-
cion de las provincias. Al respecto, en noviembre de 2015, la Corte Suprema de Justicia de la Nacion fallo a
favor de tres provincias: Cordoba, San Luis y Santa Fe. La administracién anterior decidid que esta devolu-
cion deberia extenderse a todas las jurisdicciones provinciales, trasladando el costo de esta medida al go-
bierno que asumid en diciembre. Por su parte, la administracidon nacional, a través de la Ley Nacional
N°27.260, acordd con las 23 provincias la devolucion gradual del 15% mencionado. La misma se compondra
de una devolucién de 3 p.p. por afio y finalizard en 2020. Este hecho se suma a la asistencia por parte del
Gobierno Nacional a las cajas de seguridad social provinciales no transferidas a la Nacion en el afio 2016.
Finalmente, se contabilizan dentro de este rubro las transferencias realizadas por el Fondo de Incentivo
Docente®. Todos los factores mencionados resultaron en un incremento del 166% en las transferencias a
las provincias y CABA, tal como se observa en el Grafico 3.7.

Grafico 3.7: Transferencias al sector publico. Afio 2016. En pesos corrientes
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda de la Nacion.

3.3.3. Gasto de capital

Otra de las herramientas utilizadas por la administracion nacional para alcanzar la meta de déficit primario
de 4,8% del PBI ha sido el gasto de capital. Tal como se puede observar en el Grafico 3.8, la tasa promedio
de variacidn para este gasto disminuyd significativamente: de un 42% en 2015 a un 3% en 2016. Sin embar-
go, se destaca que a partir del mes de abril y hasta septiembre las erogaciones de capital en términos no-

%% Es necesario resaltar que en febrero de 2016 el Gobierno Nacional decidi6 solventar el incremento de sueldos otorgado a los docen-
tes al que debieron hacer frente las provincias. Esta medida implicé el incremento del Fondo de Incentivo Docente, que de acuerdo a
la Asociacion Argentina de Presupuesto y Administracion Financiera Publica (2016), se encontrd en el rango de 159% interanual.
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minales acumuladas han contado con tasas de variacidon negativas. Estas estuvieron impulsadas principal-
mente por la disminucién de las transferencias de capital, en particular, las dirigidas a las provincias.
Grafico 3.8: Tasa de variacion interanual del gasto en capital. Afo 2015 y 2016
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda de la Nacion.

3.4. Resultado fiscal

El afio 2015 cerrd con un déficit primario de 5,8% del PBI. Es a partir de ello que el gobierno nacional se
planted la reduccion gradual del mismo como uno de los principales objetivos para reordenar la economia.
De acuerdo al plan fiscal presentado en enero de 2016, se propuso como objetivo para este afio un déficit
primario del 4,8% del PBI. Asimismo, se planted la reduccion total del mismo para el afio 2019

Como se ha visto a lo largo de este capitulo, la administracion nacional ha realizado reformas por el lado de
los ingresos fiscales que han causado la reduccion de los mismos (reformas del minimo no imponible en el
Impuesto a las Ganancias, reduccion de los derechos de exportacidn, entre otras) y otras que los han in-
crementado (sinceramiento fiscal®).

Por el lado de los gastos, se ha intentado disminuir los subsidios econdmicos. Sin embargo, se debidé hacer
frente a la devolucién del 15% de la coparticipacion federal de impuestos previamente retenido por la AN-
SES. Asimismo, se han incrementado las pensiones y las asignaciones con el objetivo de aminorar el costo
social de los aumentos de tarifas y evitar que estas transferencias sean erosionadas por la inflacion.

*! Segun el programa fiscal presentado en enero de 2016, se esperaba alcanzar un déficit primario de 3,3% del PBI en 2017, 1,8% en
2018 y 0,3% del PBl en 2019.

*2 seguin lo informado por la Administracién Federal de Ingresos Publicos, estos ingresos habrian conformado el 1,3% del PBI.

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS 55



ECONOMIA ARGENTINA: HABLA EL INTERIOR - 2016

Grafico 3.9: Déficit fiscal del SPN. Afio 2015y 2016
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda de la Nacion.

Segun se puede observar en el Grafico 3.9, tanto el déficit primario sin rentas de la propiedad como el défi-
cit financiero han experimentado aumentos significativos en el afio 2016. En términos reales el déficit pri-
mario se ha incrementado en un 12% vy el financiero lo ha hecho en un 20%.

Sin embargo, es importante estudiar el resultado fiscal en términos del tamafio de la economia. En este
sentido, si se considera el resultado primario sin rentas de la propiedad en términos del PBI, el mismo al-
canzé el 4,3%. Es decir, la administracion nacional cumplié con la meta propuesta a comienzos de afio.

3.5. Deuda publica

En 2016 el gobierno nacional logré llegar a un acuerdo con aquellos acreedores que no habian ingresado en
las reestructuraciones de deuda de los afios 2005 y 2010. Ademas, es necesario recordar que luego del afio
2014, a partir de que Argentina ingresé en un default selectivo, el pais no podia retornar a los mercados
internacionales de crédito sin primero cancelar la deuda que mantenia con los holdouts.

De esta forma, luego de que aceptara la oferta argentina el 85% de los acreedores que no habian ingresado
en las reestructuraciones anteriores, el juez Griesa decidid que levantaria el stay impuesto en 2014 con la
condicion de derogar la “Ley Cerrojo”. Finalmente, en abril el gobierno nacional realizé la emisién de cuatro
titulos de deuda que le permitieron realizar el pago en efectivo a los bonistas.

En la Tabla 3.1 se observan las caracteristicas de esta emision. En la misma se denota que la colocacidn de
titulos publicos se realizd por un total de US$16.500 millones, mientras que la cancelacién de las deudas
requirio USS9.300 millones.

Tabla 3.1: Emision de titulos publicos realizada por el gobierno nacional en abril 2016

Plazo Tasa de interés Monto (en millones de USS)
3 afos 6,25% 2.750
5 afios 6,87% 4.500
10 afos 7,50% 6.500
30 afios 7,62% 2.750

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda de la Nacion.

Se deben destacar dos implicancias de este acuerdo que posiblemente afecten la evolucion de la economia
argentina. En primer lugar, si bien la tasa de interés esta por encima de lo que pagan las economias lati-
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. 23 . s .
noamericanas ", se logré romper un techo en los plazos de emisidén para Argentina. Por otro lado, este arre-
glo no solo implica el retorno del pais al mercado financiero internacional, también devuelve confianza a los
inversores extranjeros.

3.5.1. Emisidn de titulos publicos

A partir de la resolucién del conflicto con los holdouts, el gobierno nacional presentd su plan financiero
para el afio 2016. De acuerdo al mismo, se calcularon necesidades de financiamiento por un total de
US$36.746 millones (7,26% del PBI). En la Tabla 3.2 se observa que, descontados los pagos a los acreedores
que no ingresaron a los canjes, al mes de octubre de 2016 no se habian alcanzado a cubrir las necesidades
de financiamiento planeadas.

Tabla 3.2: Emision de deuda publica del SPN entre enero y octubre de 2016

Tipo de emision Monto (en millones de USS)
En dolares 19.130
En euros 2.481
En moneda nacional 16.071
Programa de Letras del Tesoro en doélares 2.635
Total 40.317

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda de la Nacion.

En la tabla se destaca la presencia de un nuevo instrumento utilizado en 2016 para el financiamiento del
gobierno nacional: el Programa de Letras del Tesoro (también denominado “Letes”). Estas se caracterizan
por ser emisiones con cupdn cero y que cuentan con un vencimiento en el corto plazo (el plazo maximo fue
de 356 dias). De esta forma, a través de la emision de Letes el gobierno alcanza dos objetivos. Por un lado,
obtiene financiamiento a un costo menor en el mercado interno. Por otro, intenta incentivar el mercado
interno de capitales.

Finalmente, resulta de interés analizar las implicancias que las colocaciones de deuda en 2016 han tenido
sobre el stock de deuda del Sector Publico Nacional en relacién al PBI. En el Grafico 3.10 se observa que
este ratio disminuye fuertemente a partir de las reestructuraciones de deuda efectuadas en 2005 y 2010 y
en 2015 la relacién se incrementa en 10 p.p. Esto se debié a que el monto emitido en este afio triplico el
correspondiente a 2014. De esta forma, y a pesar de las emisiones realizadas en 2016, el stock de deuda
nacional como porcentaje del PBI disminuye en el afio 2016 a 52,7%. Esto se debe al incremento del PBI en
pesos constantes del segundo semestre de 2016, periodo hasta el cual se cuenta con los datos al momento
de la publicacién de este informe.

23 e o~ . Ry R o~ . o s . .
En los ultimos dos afios Chile emiti6 titulos publicos a 15 afios con una tasa cupdn de 1,9%, México realizé colocaciones con venci-
miento en 100 afios y con una tasa de interés del 4%, mientras que Brasil tomo deuda a 30 afios a una tasa de 5,6%.
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Grafico 3.10: Deuda del Sector Publico Nacional en porcentaje del PBI a diciembre de cada aiio
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Nota: 2016* dato al 30/06/2016.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda de la Nacion.

3.6. Presupuesto 2017

Segun lo establecido por el Ministerio de Hacienda de la Nacidn, “el presupuesto publico es, basicamente,
un instrumento de programacién econdmica y social, de gobierno, de administracidon y necesariamente un
acto legislativo”. Es decir, el presupuesto es una herramienta fundamental para dirigir la politica econdmica
argentina, definiendo de esta forma, el marco de accion de la politica fiscal.

La primera parte del presupuesto debe explicitar los supuestos macroeconémicos sobre los que se basan
los calculos consecuentes de ingresos, gastos y, finalmente, el resultado fiscal. En el caso del presupuesto
2017 se prevé un crecimiento del PBI real de 3,5%, impulsado principalmente por un incremento de la in-
version del 14,4%. Seguidamente, se calcula que la tasa de inflacidon anual se ubicara en el rango del 12% al
17%. Por su parte, el tipo de cambio promedio para el afio 2017 se encontrara en $17,92 por dolar. Final-
mente, se espera una balanza comercial deficitaria por US$1.800 millones.

Por el lado de los ingresos, se prevé un aumento del 22% con relacién al presupuesto 2016, compuesto por
un incremento del 22% de los recursos corrientes y una disminucién de los recursos de capital de un 5%. Es
decir, se prevé un crecimiento real de los mismos, a diferencia de la disminucidn que sufrieron los ingresos
percibidos en 2016. Es necesario mencionar que la variacion positiva de los ingresos estad explicada por
recursos tributarios superiores en un 26% a los del presupuesto 2016. Sin embargo, la ley fue aprobada con
anterioridad a la modificacién del régimen del Impuesto a las Ganancias“, hecho que puede dificultar al-
canzar el cumplimiento esperado de los recursos.

En cuanto al gasto de la Administracién Nacional, las proyecciones realizadas estiman un incremento del
orden del 22%. De esta forma, las erogaciones corrientes se verian incrementadas en un 21% mientras que
las aplicadas al concepto de capital serian un 32% mayor a las presupuestadas para 2016. Como se ha visto
a lo largo de este capitulo, una de las partidas que el gobierno nacional ha intentado reducir a lo largo de
este afno ha sido la de transferencias corrientes a las empresas privadas. Segun lo expuesto en la Ley Nacio-
nal N° 27.341, la remision de estos fondos deberia disminuir en un 31% con respecto a lo presupuestado en
2016.

** La Ley Nacional N°27.346 establece un nuevo minimo no imponible de $37.000 de salario bruto para trabajadores casados con dos
hijos y uno de $27.941 para trabajadores solteros.
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Finalmente, el gobierno nacional estima un déficit primario de 4,2% del PBI para el afio 2017. Esta es una
cifra mayor a la presentada en enero de 2016 en el plan financiero, que pretendia alcanzar un resultado
deficitario de 3,3% del PBI. Es decir, el presupuesto 2017 supone una revision de las metas fiscales para el
gobierno nacional, el cual pretendia la eliminacion del mismo para el afio 2019.
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