
DOCDOCUMENTO 
DE POLÍTICAS 
PÚBLICAS

RESUMEN 
EJECUTIVO

Centro de Implementación 
de Políticas Públicas para 
la Equidad y el Crecimiento

Luego de un quinquenio de superávits 
inéditos para la historia nacional (2003-
2008), la última década deja a la Argen-

tina con un desequilibrio fiscal de alrededor 
del 5% del Producto Interno Bruto (PIB), neto 
de transferencias extraordinarias. La causa 
principal radica en la política de precios bajos al 
transporte y la energía instaurada en 2003, que 
fue compensada con subsidios masivos, que su-
peran el 5% del PIB.
La Argentina presenta hoy los niveles de gasto 
público -como porcentaje del producto- más 
elevados de América Latina, cercanos a los de 
los países desarrollados. Esta expansión del gas-
to fue financiada a través del financiamiento 
inflacionario del Banco Central, en particular a 
partir de 2008, y un fuerte incremento de la pre-
sión tributaria, que alcanza niveles récord. 
Así, la última década dejará un complejo cuadro 
fiscal, con marcados claroscuros, al nuevo gobier-
no que asumirá en diciembre de 2015. La situación 
de dominancia fiscal del Banco Central impulsa la 
inflación y el deterioro de la balanza externa. La 
reducción de la inequidad y la pobreza son im-
portantes logros, pero están siendo horadadas, en 
un contexto recesivo, por las consecuencias del fi-
nanciamiento inflacionario del Tesoro. La presión 
tributaria alcanza niveles récord; sin embargo, la 
oferta de bienes y servicios  públicos es insuficien-
te, e incluso experimenta un marcado deterioro 
en algunos sectores. Aumentó la concentración 
y la discrecionalidad de los recursos del gobierno 
nacional, acentuando las inequidades y desequili-
brios del régimen federal. 
En este contexto, el nuevo gobierno enfrentará 

complejas alternativas de política para aumen-
tar el espacio fiscal entre 2016 y 2019. Por el lado 
del gasto público nacional, las mayores oportu-
nidades de ahorro fiscal, preservando esenciales 
inversiones sociales y económicas, radican en 
una reducción progresiva y segmentada de los 
subsidios a través de una tarifa social. Del lado 
de los ingresos, la situación deficitaria del Tesoro 
nacional reduce el margen, al menos en el corto 
plazo, de bajar en forma sustancial la elevada 
presión tributaria. Los ingresos fiscales de Vaca 
Muerta no cambiarían, al menos en el mediano 
plazo, la delicada situación fiscal nacional. 
En ese marco, el nuevo gobierno tendría posibi-
lidades de mejorar el acceso al financiamiento 
externo, multilateral y privado, para aumentar 
el espacio fiscal. Sin embargo, proyecciones de 
CIPPEC sugieren que, aún en las condiciones 
ideales, la Argentina podría tener que esperar 
hasta 2017 para recobrar el equilibrio primario 
de las cuentas públicas nacionales, dados los ac-
tualmente elevados niveles de gasto y presión tri-
butaria, y de todas maneras deberá enfrentar el 
desafío de reducir el peso agobiante de los subsi-
dios y el financiamiento inflacionario del Tesoro.
También estas proyecciones insinúan que la si-
tuación fiscal es muy sensible a cambios  en el 
costo del financiamiento internacional y el pre-
cio de los productos primarios, y las posibilida-
des de expansión de la economía argentina. De 
forma central, el análisis de CIPPEC advierte so-
bre los riesgos de reemplazar el financiamiento 
inflacionario por un mayor endeudamiento para 
sostener los desequilibrios fiscales, como mues-
tra la experiencia reciente de la Argentina. 

¿Cuál podría ser el espacio fiscal en el 
próximo período de gobierno 2015-2019?

Lucio Castro | Walter Agosto

ÁREA DE DESARROLLO ECONÓMICO

Programa de Política Fiscal
Noviembre 2014  Análisis

140



D    C2 Introducción

En gran medida, la política fiscal definirá las 
posibilidades de impulsar el crecimiento con 
equidad en la Argentina a partir de diciembre 
de 2015. Establecerá el marco de oportunidades 
que enfrentarán las políticas de educación, pri-
mera infancia e infraestructura, entre las prin-
cipales. Influirá de forma decisiva en la distribu-
ción del ingreso y la reducción de la pobreza, y 
en las relaciones entre niveles de gobierno. Por 
último, mitigará o amplificará los efectos del 
ciclo económico y determinará, en parte, la sus-
tentabilidad económica argentina.

Luego de un quinquenio de superávits inédi-
tos para la historia nacional (2003-2008), la últi-
ma década deja a la Argentina con un desequi-
librio fiscal de alrededor del 5% del Producto 
Interno Bruto (PIB). La causa principal radica 
en la política de tarifas y precios bajos al trans-
porte y la energía instaurada a la salida de la 
convertibilidad, que fue compensada por el go-
bierno nacional con subsidios masivos a la ofer-
ta, que en la actualidad superan el 5% del PIB.

La Argentina presenta los niveles de gasto 
público más elevados de América Latina, cer-
canos a los de los países desarrollados. Esta 
expansión del gasto público fue financiada a 
través del financiamiento inflacionario del Ban-
co Central, en particular a partir de 2008, y un 
fuerte incremento de la presión tributaria, que 
alcanza niveles récord. 

Este aumento del tamaño del Estado per-
mitió ampliar el sistema de protección social 
a través de las transferencias familiares y las 
pensiones no contributivas. De forma central, 
contribuyó a reducir en forma significativa la 
inequidad, pero aún persiste el flagelo del nú-
cleo duro de la pobreza. 

Al mismo tiempo, la calidad educativa no 
mejoró, a pesar de niveles de inversión récord; 
además, los servicios públicos y la infraestruc-
tura experimentaron un marcado deterioro. 
Más allá de las mejoras en el gasto, el sistema 
impositivo es neutral o levemente progresivo, 
en gran medida solo como resultado de la pre-
sencia de impuestos extraordinarios. 

Los últimos 10 años también presenciaron 
una mayor concentración y discrecionalidad 
en el manejo de los recursos fiscales por parte 
del gobierno nacional. Hoy, solo un cuarto de 
los recursos fiscales nacionales es transferido a 
las provincias, y el presupuesto nacional perdió 
su rol rector de la política fiscal nacional. Estas 
tendencias acentuaron las inequidades del fede-
ralismo fiscal y la opacidad del proceso presu-
puestario. 

A mediano plazo, la Argentina continúa en 
deuda con la reforma del régimen de copartici-
pación federal requerida por la Constitución de 
1994. Entre tanto, la concentración de recursos 

fiscales brinda una oportunidad para mitigar los 
rasgos más inequitativos del federalismo fiscal 
argentino a través de programas nacionales. 

Hacia 2015, las proyecciones de CIPPEC in-
dican que las alternativas del nuevo gobierno 
para generar el espacio fiscal para las inversio-
nes necesarias en capital físico y social radica-
rían, primero, en reducir el gasto en subsidios 
mediante un esquema progresivo y segmenta-
do de tarifas y precios, y reemplazar el finan-
ciamiento inflacionario del Tesoro, en un con-
texto de precios primarios más bajos y menor 
crecimiento global. 

Las estimaciones de CIPPEC sugieren que la 
Argentina podría aumentar en un 50% el finan-
ciamiento proveniente de los organismos mul-
tilaterales y duplicar el endeudamiento en los 
mercados voluntarios internacionales, man-
teniendo la solvencia fiscal. En la misma línea, 
indican que el mayor endeudamiento podría ser 
soportado por el resultado fiscal del gobierno 
nacional en un escenario de reducción de los 
subsidios a la energía y el transporte. 

Las dos eras de la política fiscal 
en la postconvertibilidad

Es posible identificar dos etapas en el comporta-
miento de las finanzas públicas argentinas en el 
período 2003-2013. En una primera etapa, duran-
te los primeros años de la postconvertibilidad 
(2003-2008), el sector público nacional exhibió 
un superávit financiero del 2% del PIB anual en 
promedio (Tabla 1).

Tabla 1. 
Resultado primario y financiero como 
porcentaje del producto, 2003-08 y 
2009-13 (en promedios anuales)

Fuente: CIPPEC, sobre la base de Ministerio de 
Economía de la Nación (2014).

Esta mejora de la situación fiscal estuvo ba-
sada, principalmente, en factores transitorios, 
como la reducción de pagos de intereses resul-
tante de las reestructuraciones de la deuda ex-
terna de 2005 y 2010; y la caída del gasto real en 
salarios públicos y jubilaciones, generada por la 
devaluación del peso de 2001, en un contexto de 



D    C3términos del intercambio récord y crecimiento a 
“tasas chinas” (Chisari y otros, 2007).

Vale mencionar que esta mejora no fue apro-
vechada para crear un fondo anticíclico, como 
marcaba la normativa. Sucesivas leyes de pre-
supuesto eximieron al Gobierno de realizar los 
aportes correspondientes. Además de contri-
buir a capear tiempos de crisis, un fondo anti-
cíclico podría haber contribuido a morigerar la 
inflación (Levy Leyati, 2011).

En 2009 comenzó una nueva etapa, signa-
da por el regreso de los desequilibrios fiscales 
que caracterizaron a la Argentina en la mayor 
parte de su historia (Llach y Gerchunoff, 2006; 
Della Paolera y Taylor; 2007). Entre 2009 y 2013, 
el resultado primario, neto de transferencias 
extraordinarias, exhibió un déficit de más de 
un punto del PIB, y el desequilibrio financiero 
–que incluye el pago de intereses de la deuda- 
promedió el 3% (Tabla 1).

El gasto público nacional exhibió un marca-
do comportamiento procíclico y creció a tasas 
elevadas durante las etapas de expansión econó-
mica. Así, amplificó el ciclo económico, con la ex-
cepción de 2009, cuando el gasto aumentó en un 
contexto de recesión económica (Gráfico 1). 

Gráfico 1. 
Stock de deuda total consolidada 
provincial, como porcentaje del PBI 
(1996-2013)

Expansión del gasto social y crecimiento ex-
plosivo de los subsidios

La notable expansión del gasto público nacional 
entre 2003 y 2013 tuvo dos determinantes prin-
cipales: el crecimiento del gasto social y una 
marcada suba del gasto en servicios económi-
cos, en particular vinculado con los subsidios al 
transporte y la energía. 

Por un lado, el gasto social explicó el 60% 
del gasto público nacional en promedio entre 
2003 y 2013 (Gráfico 2). Los principales hitos 
de la década fueron la creación de importan-
tes programas de protección social, como la 
Asignación Universal por Hijo (AUH) en 2009 
y la Asignación Universal por Embarazo (AUE) 

en 2011, y una significativa ampliación de la co-
bertura previsional, a través de las moratorias 
previsionales realizadas en 2007 y 2014 y la ley de 
movilidad jubilatoria de 2008 (Repetto y otros, 
2014; Cohan y otros, 2010).

Gráfico 2. 
Gasto público nacional por finalidad y 
función, 2003-2013 (Porcentaje del total)
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Fuente: CIPPEC, sobre la base de Ministerio de 
Economía (2014).

En un contexto de marcada expansión 
económica, este aumento del gasto social con-
tribuyó a reducir los niveles de inequidad y 
pobreza (Gaggero y Rossignolo, 2011; Cruces y 
Gasparini, 2013; Lustig, Pessino y Scott, 2013). Sin 
embargo, aparecen interrogantes con respecto a 
la sustentabilidad de estas mejoras en un esce-
nario de recesión, destrucción de empleos for-
males y aceleración inflacionaria como el actual. 

Al mismo tiempo, a pesar de este salto en el 
gasto social y tasas récord de crecimiento econó-
mico, la Argentina no logró quebrar el núcleo 
duro de la pobreza en la última década: todavía 
hoy, casi un 20% de los argentinos se ubican de-
bajo de la línea de la pobreza (OSDA, 2014). 

Por el otro lado, el gasto en servicios econó-
micos experimentó una suba explosiva en la úl-
tima década. Mientras estos servicios absorbían 
solo el 9% del gasto del gobierno nacional en 
2003, en 2013 superaban el 20%. El principal mo-
tor fue el crecimiento de los subsidios, que au-
mentaron más de cinco veces como porcentaje 
del PIB en la última década, y pasaron del 1% en 
2006 a alrededor de 5,5% en 2013 (Gráfico 3).  
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D    C4 Gráfico 3. 
Gasto público nacional en subsidios por 
sector, 2006-2013 (como porcentaje del PIB)
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Como resultado, uno de cada cinco pesos 
recaudados por el Tesoro Nacional se destina 
a financiar subsidios. Más del 60% de los sub-
sidios tiene como destino el sector energético, 
seguido por el transporte (alrededor del 26%) y 
las empresas públicas (10%).

Más allá de sus negativos efectos sobre la 
oferta y la calidad de los servicios públicos, los 
subsidios generan importantes filtraciones ha-
cia sectores de ingresos medios y marcadas in-
equidades entre regiones del país1. Por un lado, 
los sectores de mayores de ingresos reciben alre-
dedor de un tercio de los subsidios, mientras que 
los de menores ingresos relativos captan menos 
del 20%. (Castro y otros, 2014; Lombardi y otros, 
2014). Por el otro, alrededor del 70% de los subsi-
dios se destina al Área Metropolitana de Buenos 
Aires (AMBA). Así, mientras el habitante prome-
dio del AMBA recibe anualmente alrededor de 
$1.000 en subsidios al transporte, los habitantes 
del resto del país reciben menos de $180 (Castro 
y Szenkman, 2014). 

En una perspectiva comparada, el gasto 
público consolidado –que incluye Nación, pro-
vincias y municipios– en la Argentina creció 
casi 15 puntos porcentuales, y pasó de más del 
30% del PIB en 2006 a más del 44% en 2013. Esta 
expansión del gasto supera en casi 10 puntos 
porcentuales a la observada en América Latina 
(33,5% del PIB). Es decir que el peso del Estado 
es hoy mayor que en la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económicos-OCDE 
(42,2%). (Gráfico 4). 

1 Para más información ver Castro y otros (2014).

Gráfico 4. 
Gasto público general en la Argentina, 
América Latina y OCDE, 2006-2013 
(como porcentaje del PIB)
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Notas: el gasto público general incluye a la admi-
nistración pública nacional y a las jurisdicciones 
subnacionales. 
Fuente: CIPPEC, sobre la base de FMI (2014).

Presión tributaria récord, con inversión y ser-
vicios públicos deficientes

Otra de las características distintivas del período 
comprendido entre 2003 y 2013 es un sostenido 
aumento de la presión tributaria, que actual-
mente alcanza niveles récord. En 2003, la presión 
tributaria representaba alrededor de un 30% del 
PIB, una razón similar a la observada en el resto de 
América Latina. En solo una década, el peso de los 
tributos nacionales en el producto aumento casi 
10 puntos; hoy, supera en más de 3 puntos porcen-
tuales al encontrado en la OCDE (Gráfico 5).

Gráfico 5. 
Ingresos del sector público general en la 
Argentina, América Latina y OCDE (como 
porcentaje del PBI)
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Notas: el gasto público general incluye a la admi-
nistración pública nacional y a las jurisdicciones 
subnacionales. 
Fuente: CIPPEC, sobre la base de FMI (2014).

Si bien este aumento de los recursos tribu-
tarios se explica, sobre todo, por la suba de la 
recaudación del impuesto al valor agregado 
(IVA) y otros impuestos vinculados con el nivel 
de actividad y la caída en los niveles de infor-



D    C5malidad laboral, en un contexto de expansión 
económica, también fue impulsado por tributos 
extraordinarios, como el impuesto a las transac-
ciones financieras y los derechos de exportación 
(Gráfico 6).

Gráfico 6. 
Ingresos del sector público nacional 
(como porcentaje del PIB)
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Al mismo tiempo, el sistema tributario ar-
gentino es, en el mejor de los casos, solo leve-
mente progresivo. Esto se debe, principalmen-
te, a la imposición de impuestos sensibles a los 
cambios en los precios internacionales y el tipo 
de cambio, como los derechos de exportación 
(Lustig, Pessino y Scott, 2013). En general, al igual 
que en la mayoría de los países, el efecto neto pre-
supuestario es mucho más progresivo en su dis-
tribución que la incidencia de los impuestos (Ga-
ggero y Rossignolo, 2011; Cruces y Gasparini, 2013). 

A pesar del aumento en los recursos dispo-
nibles del gobierno nacional, la oferta y la cali-
dad de los bienes públicos no experimentó me-
joras significativas. El servicio eléctrico sufre 
interrupciones recurrentes en los períodos de 
mayor demanda. Cerca de la mitad de la pobla-
ción no tiene acceso a servicios cloacales de red 
y casi un 20% no tiene agua potable residencial. 
El transporte experimentó una marcada caída 
de la calidad, en particular en los ferrocarriles, 
y una suba de los costos logísticos de casi 40% 
ajustados por inflación (Castro y otros, 2014). 

Pese haber alcanzado el gasto educativo un 
peso récord de casi 6% del PIB, la calidad de la 
educación (medida por las pruebas PISA) per-
manece estancada, y la mitad de los alumnos se-
cundarios no accede a los saberes necesarios para 
una inserción social plena (Rivas y otros, 2014).

De los superávits récord al regreso del finan-
ciamiento inflacionario de los desequilibrios 
fiscales

Desde 2009, las cuentas públicas de la admi-
nistración pública nacional exhiben un des-
equilibrio persistente y creciente. El resultado 
primario pasó de un superávit del 3% del PIB 

en promedio en 2003-2008 a un déficit del 3% en 
2013 (Gráfico 7).

Gráfico 7. 
Resultado primario y financiero de la 
administración pública nacional (como 
porcentaje del PIB)
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b) Resultado financiero
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El resultado financiero experimentó un de-
terioro similar, de un superávit del 2% del PIB 
en promedio entre 2003 y 2008 a un déficit supe-
rior al 4,5% en 2013, excluyendo transferencias 
extraordinarias (Gráfico 7).

Si bien este deterioro de la posición fiscal 
nacional no alcanza la magnitud de otros episo-
dios de la historia argentina, los desequilibrios 
del fisco fueron cubiertos a través de transfe-
rencias extraordinarias del Banco Central y la 
ANSES al Tesoro, con impactos directos sobre 
la inflación y, potencialmente, sobre la sustenta-
bilidad financiera del sistema previsional.

Por un lado, la asistencia de ANSES experi-
mentó un salto a partir de la nacionalización del 
sistema de jubilaciones y pensiones privado en 
2008, y alcanzó alrededor del 5% de los ingresos 
nacionales en 2013 (0,9% del PIB). (Gráfico 8). La 
ANSES transfiere al Tesoro Nacional las utilida-
des de los activos financieros del Fondo de Ga-
rantía de la Sustentabilidad (FGS).



D    C6 Gráfico 8. 
Transferencia de utilidades del BCRA y la 
ANSES al Tesoro (como porcentaje de los 
ingresos totales y del PIB)
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La asistencia del Banco Central de la Repú-
blica Argentina (BCRA) se aceleró a partir de la 
creación del Fondo del Desendeudamiento Ar-
gentino (FDA) en 2010, en el marco del creciente 
deterioro fiscal y las necesidades de financia-
miento para el pago de la deuda externa2. Así, 
la asistencia total del Banco Central al Tesoro 
entre 2003 y 2013 promedió casi el 5% del PIB. 
En la actualidad alcanza el 5,7% (Gráfico 9).

Gráfico 9. 
Financiamiento del BCRA al Tesoro, 
2003-2013 (en millones de pesos y  
porcentaje del PIB)

Fuente: CIPPEC, sobre la base de Ministerio de 
Economía (2014).

Las necesidades crecientes de asistencia del Te-
soro llegaron a un punto culmine con la reforma de 
la Carta Orgánica del Banco Central en 2012. Esta re-
forma posibilitó una suba del límite de los adelantos 
transitorios del 10% al 20% de la recaudación nacio-
nal del año anterior. Como resultado, la exposición 
al sector público nacional equivale al 65% de los 
activos del BCRA en la actualidad (Gráfico 10).

2 El BCRA financia al Tesoro a través de tres fuentes: (a) transfer-
encias de utilidades de activos en moneda extranjera, generadas 
principalmente por la depreciación de la moneda nacional; (b) el 
intercambio de reservas por letras intransferibles para el pago de 
deuda externa; y (c) una línea de préstamos llamada “adelantos 
transitorios”, que permite fondear al Gobierno hasta el 12% de la 
base monetaria.

Gráfico 10. 
Exposición del BCRA al Tesoro, 2003-
2013 (como porcentaje de los activos 
totales del BCRA)
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Fuente: CIPPEC, sobre la base de Ministerio de 
Economía (2014).

Esta situación de dominancia fiscal del 
BCRA por parte del Tesoro es insostenible en 
el mediano plazo, y genera dos de las principa-
les distorsiones que afectan a la macroecono-
mía argentina. Por un lado, los requerimientos 
crecientes de financiamiento del sector público 
son satisfechos a través de mayor emisión mo-
netaria, lo que impulsa la tasa de inflación, en 
una economía hasta hace poco cercana al pleno 
empleo. 

Por el otro, el uso del tipo de cambio como 
ancla nominal en un escenario de inflación ele-
vada y creciente genera un atraso del tipo de 
cambio real, erosiona la balanza externa y pre-
siona a la baja las reservas internacionales del 
BCRA. Esta situación es agravada por la crisis 
energética y las restricciones de financiamiento 
externo, que obligan al gobierno nacional a can-
celar deuda externa e importaciones a través del 
uso de las reservas. 

Una década de mejora del perfil de endeuda-
miento con un final con interrogantes

Una de las características salientes de la década 
pasada fue la mejora del perfil de endeudamien-
to. Mientras que en 2003 la deuda alcanzaba 
casi el 136% del PIB, apenas superaba el 45% en 
2013, como resultado de las reestructuraciones 
realizadas en 2005 y 2010, las tasas elevadas de 
crecimiento económico y la absorción de títulos 
públicos ocasionada por la reforma previsional 
del 2008.

Así, la deuda neta del sector público nacio-
nal apenas alcanza alrededor del 18% del PIB, 
según los últimos datos disponibles para 2013. 
En paralelo a la reducción del endeudamiento 
externo, el peso de la deuda intrasector público 
pasó del 2% de la deuda total en 2003 a más del 
60% en 2013 (Gráfico 11). 
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Deuda pública bruta y neta del sector 
público nacional (como porcentaje del PIB)
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Economía (2014).

Más allá de estos cambios en la composi-
ción del esquema de endeudamiento público, la 
deuda externa representa solo el 13,2% del PIB, 
aunque este valor debería aumentar a medida 
que se incorporen los pagos al CIADI, el Club de 
París, Repsol, y los bonos sin reestructurar (hol-
douts). 

Así, la deuda bruta del sector público de la 
Argentina como porcentaje del PIB es casi 8 
puntos porcentuales inferior al promedio de 
América Latina. Mientras que en la Argentina 
la deuda apenas alcanza alrededor del 42% del 
producto, en el resto de la región supera el 50% 
(Gráfico 12). 

Gráfico 12. 
Deuda bruta del sector público general 
en la Argentina y América Latina (como 
porcentaje del PIB)
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Fuente: CIPPEC, sobre la base de FMI (2014).

Este proceso de mejora del perfil de endeu-
damiento formó parte de una tendencia regio-
nal impulsada por un acelerado crecimiento y 
disponibilidad de financiamiento internacional. 
Por ejemplo, el peso de la deuda pública como 
porcentaje del PIB es incluso inferior en otros 
países latinoamericanos como Colombia (32%), 
Chile (11%) o Perú (17,5%). (Gráfico 13).

Gráfico 13. 
Deuda bruta del sector público general 
en países seleccionados, 2013 (como 
porcentaje del PIB)
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Fuente: CIPPEC, sobre la base de FMI (2014).

Al mismo tiempo, el 62% de la deuda pública 
nacional está denominada en moneda extran-
jera, lo que reduce el riesgo del “pecado original” 
para el sector público nacional de contraer obli-
gaciones en moneda extranjera que deben ser 
canceladas con ingresos en moneda local (Ei-
chengreen, Hausmann, y Panizza, 2007).

De cara al próximo gobierno, los principales 
vencimientos de capital e intereses de la deu-
da con privados se concentran en 2015 y 2017, 
y superan los US$14.000 millones y US$17.000 
millones, respectivamente. Entre 2016 y 2019, los 
vencimientos exceden en total los US$34.000 
millones, lo que sugiere la necesidad de retomar 
el acceso a los mercados internacionales en con-
diciones favorables para refinanciar los pagos 
de la deuda externa (Gráfico 14).

Gráfico 14. 
Vencimientos de la deuda pública 
nacional con acreedores privados y 
organismos internacionales, 2014-2019 
(en millones de dólares)

Notas: incluye deuda por cancelación con Repsol, 
Ciadi y Club de Paris.
Fuente: CIPPEC, sobre la base de Ministerio de 
Economía (2014).
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lidad fiscal de la Argentina

El proceso de expansión del gasto público que 
experimentó la Argentina en la última déca-
da es insustentable. Como porcentaje del PIB, 
el gasto público nacional supera en 10 puntos 
porcentuales el promedio latinoamericano, y se 
acerca a los ratios observados en la OCDE, con 
una oferta deficiente y en deterioro de bienes y 
servicios públicos esenciales. 

Por un lado, el esquema de financiamiento 
a través de transferencias del Banco Central 
parece haber encontrado finalmente un límite. 
Los síntomas principales son tasas de inflación 
cercanas al 40% y una pérdida de reservas acu-
mulada de más de US$20.000 millones entre 
2010 y 2014. La consecuencia directa es el regreso 
del fantasma histórico de la restricción externa 
de la economía argentina, con efectos negativos 
sobre el empleo y el nivel de actividad, como re-
sultado de la aplicación de controles cambiarios 
y de capitales, entre otras medidas. 

Por el otro, la presión tributaria alcanza ni-
veles récord, que superan al promedio latinoa-
mericano y se acercan a la observada en países 
desarrollados. Este aumento de los recursos 
fiscales, a su vez, está basado en gran medida 
en tributos que afectan la competitividad y las 
posibilidades de intermediación financiera. Así, 
la expansión del gasto público difícilmente pue-
da continuar siendo financiada por medio de un 
mayor incremento de la presión tributaria sobre 
el sector privado. 

Por último, el recurso a los fondos de ANSES 
para el financiamiento del Tesoro plantea inte-
rrogantes sobre la sustentabilidad financiera 
del sistema previsional en el largo plazo, en 
el marco de la ampliación de los programas de 
pensiones no contributivas, las sucesivas mora-
torias previsionales, los juicios previsionales y 
la persistencia de niveles elevados de informa-
lidad (Cohan y otros, 2010). Por ejemplo, un es-
tudio del Banco Mundial calcula que el costo de 
la moratoria previsional de 2007 ascendió al 2% 
del PIB, la más elevada de América Latina en la 
última década (Rofman y otros, 2013).

Concentración  y 
discrecionalidad en la 
distribución de los recursos 
nacionales en relación a las 
provincias

La última década presenció un aumento sig-
nificativo de la concentración de los recursos 
fiscales en manos del gobierno nacional. Este 
proceso ocurrió en paralelo a una mayor dis-
crecionalidad en la distribución de los fondos 

nacionales. Así, el federalismo fiscal argentino 
experimentó un marcado retroceso, caracteri-
zado por un deterioro del esquema de copartici-
pación federal de impuestos.

Las transferencias discrecionales del go-
bierno nacional casi triplicaron su peso en los 
ingresos de las provincias, y pasaron de menos 
del 6% en 2003 a un máximo de más de 17% en 
2010 (Gráfico 15). Al mismo tiempo, solo un cuar-
to de los recursos tributarios y previsionales de 
la administración pública nacional son transfe-
ridos a las provincias.

Gráfico 15. 
Recursos fiscales provinciales por fuente, 
2013 (como porcentaje del total)
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Notas: las transferencias automáticas incluyen los 
recursos del fondo federal solidario.
Fuente: CIPPEC, sobre la base de DNCFP (2014).

Estas tendencias fueron potenciadas por 
medidas como la creación del Fondo Solidario 
Federal de la soja y la coparticipación del 30% 
del impuesto al cheque. Estas medidas agudiza-
ron aún más las desigualdades entre provincias, 
al distribuirse los nuevos recursos de acuerdo a 
los coeficientes vigentes del régimen de copar-
ticipación. 

Al mismo tiempo, aumentó el manejo dis-
crecional del presupuesto nacional. En 2007, el 
Gobierno llegó a adicionar al presupuesto un 
monto superior 30% del presupuesto original 
(Castro y Agosto, 2014). 

 El aumento en la concentración y discrecio-
nalidad de los recursos tributarios nacionales 
por parte del Gobierno experimentada entre 
2003 y 2013 exacerbó las inequidades generadas 
históricamente por la falta de correspondencia 
entre gastos descentralizados y recursos cen-
tralizados y la opacidad de los criterios de dis-
tribución del régimen federal fiscal argentino 
(Tommasi, Leiras y Ardanaz, 2012; Filc y otros, 
2009; Agosto, 2013). 

Por ejemplo, los habitantes de Tierra del Fue-
go reciben 8 veces más transferencias federales 
que los habitantes de Buenos Aires, a pesar de 
que la primera provincia cuenta con el ingreso 
per cápita más elevado del país y regalías hidro-
carburíferas. Similares inequidades se observan 
al comparar las transferencias a provincias con 
un elevado ingreso por habitante, como Neu-
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quén o Santa Cruz, y  provincias de menores in-
gresos, como Corrientes, o con una proporción 
significativa de población debajo de la línea de 
pobreza, como Santa Fe o Córdoba (Gráfico 16).

La presencia de esquemas de gastos descen-
tralizados en las jurisdicciones subnacionales 
con recursos fiscales federales centralizados ge-
nera incentivos al desequilibrio fiscal, en par-
ticular en combinación con mecanismos de sal-
vataje del gobierno nacional (Castro y Agosto 
2014). Esta situación acentúa aún más este sesgo 
prodéficit del esquema institucional del federa-
lismo fiscal argentino (Braun y Tommasi 2004).

Así, siguiendo una tendencia similar a las 
finanzas públicas nacionales, la última década 
presenció un marcado deterioro de la situación 
fiscal provincial, de la mano de una significativa 

expansión del gasto público. De hecho, el pago de 
salarios insume en promedio más de la mitad del 
gasto público provincial, en parte como resultado 
del traspaso de algunos servicios públicos a las 
provincias comenzada en los setenta (Gráfico 17).

 Como resultado de esta significativa expan-
sión del gasto, las provincias experimentaron 
una significativa erosión del resultado prima-
rio, que culminó con un déficit de casi 5% en 
2009, luego de haber alcanzado un inusitado 
superávit de más del 11% de los recursos provin-
ciales en 2004.

La mejora de la situación fiscal provincial 
alcanzada en 2010 fue el resultado de contabi-
lizar ingresos por $10.000 de aportes de tesoro 
nacional (ATN) acumulados entre 1999 y 2009, 
en el marco del Programa Federal de Desendeu-

Gráfico 16. 
Recursos provinciales per cápita por origen, 2014 (en miles de pesos)

Gráfico 17. 
Gasto en salarios por provincia, 2013 (como porcentaje del gasto público total)

Notas: las transferencias automáticas incluyen los recursos del fondo federal solidario.
Fuente: CIPPEC, sobre la base de DNCFP (2014). 
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D    C10 damiento (PFD). Sin embargo, las finanzas pro-
vinciales volvieron a caer en rojo en 2011, si bien 
exhibieron una leve mejoría en 2012 y 2013. Esta 
mejora estuvo vinculada con el PFD y la realiza-
ción de reformas impositivas en algunas de las 
principales provincias. 

Además, las finanzas provinciales transita-
ron un proceso de mejora del perfil de endeuda-
miento (Castro y Agosto, 2014). Mientras que en 
2003 la deuda representaba casi un 170% (alrede-
dor de 15% del PIB) de los ingresos provinciales, 
en 2014 es inferior al 30% (4,4% del producto). 
(Gráfico 18). Este proceso tuvo como determi-
nante central los sucesivos programas de rees-
tructuración de la deuda provincial con la APN. 

Gráfico 18. 
Deuda pública del sector publico provincial 
consolidado (como porcentaje de los 
ingresos totales provinciales y del PIB)
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Fuente: CIPPEC, sobre la base de DNCFP (2014).

Como resultado, el gobierno nacional es el 
principal acreedor de las provincias, con más de 
la mitad de la deuda provincial. En un contexto 
de dificultades de acceso al financiamiento, y 
dadas las modalidades de la renegociación de la 
deuda, este proceso amplió el margen de discre-
cionalidad y el poder de negociación del Poder 
Ejecutivo Nacional frente a las provincias (Cas-
tro y Agosto, 2014).

Al mismo tiempo, un análisis reciente de 
CIPPEC indica que las finanzas provinciales 
continúan siendo extremadamente sensibles a 
cambios en el contexto macroeconómico, como 
el costo del financiamiento y la volatilidad cam-
biaria, en un marco de una mayor dependencia 
de transferencias federales discrecionales y la 
refinanciación de la deuda de las provincias con 
el Estado nacional (Castro y Agosto, 2014). 

¿Cuál podría ser el espacio 
fiscal en el próximo período de 
gobierno 2015-2019?

El concepto de espacio fiscal se refiere a la ca-
pacidad del próximo gobierno nacional para 
aumentar el gasto público sin poner en peligro 
la solvencia, es decir sin impedir el servicio pre-

Gráfico 19. 
El diamante del espacio fiscal para 2015-2019 (como porcentaje del PIB, 2014)
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D    C11sente y futuro de la deuda3. De forma central, el 
espacio fiscal determina el grado de libertad 
del Gobierno para implementar políticas pro 
crecimiento y equidad, en particular en relación 
con la inversión pública y el gasto social.

Dejando de lado el financiamiento del Banco 
Central, dados los actualmente elevados niveles 
de inflación, el nuevo gobierno enfrentará cua-
tro opciones de política principales, no necesa-
riamente excluyentes, para aumentar el espa-
cio fiscal: (a) mejorar la eficiencia del gasto; (b) 
mejorar la eficiencia de los ingresos tributarios; 
(c) aumentar el nivel de endeudamiento con los 
organismos financieros multilaterales; e (d) incre-
mentar el nivel de endeudamiento en los merca-
dos voluntarios de crédito internacionales. 

Estas opciones pueden ser visualizadas a tra-
vés del “diamante” del espacio fiscal. Los vértices 
del diamante representan las cuatro opciones de 
política como porcentaje del PIB, y describen el 
máximo potencial del próximo Gobierno de au-
mentar el espacio fiscal, relativo a la situación ac-
tual, sin poner en peligro la solvencia (Gráfico 19). 

De esta manera, el diamante presenta una 
“foto” de la situación fiscal en relación a la presión 
tributaria, el gasto público, y el endeudamiento 
externo con privados y organismos multilatera-
les relativa al PIB.

Vale destacar que las cuatro opciones están 
vinculadas íntimamente entre sí. Por ejemplo, las 
variaciones en los niveles de inversión pública o 
los recursos destinados a los programas de trans-
ferencias sociales impactan en las posibilidades 
de crecimiento con equidad a través de sus efec-
tos sobre el consumo y la inversión. Estos efectos, 
a su vez, impactan sobre los ingresos fiscales que 
dependen del nivel de actividad

Desde esta perspectiva, a partir de 2015 la 
Argentina no podría aumentar el espacio fis-
cal a través de una mayor presión tributaria, 
actualmente ubicada a niveles récord. En cam-
bio, la reducción o eliminación del impuesto a 
las transacciones financieras y los derechos de 
exportación regionales podría, al menos en prin-
cipio, aumentar la recaudación de otros impues-
tos ligados al nivel de actividad y la formalización 
productiva. 

Sin embargo, cabe destacar que el impuesto 
a las transacciones financieras y las retenciones 
representan en la actualidad más del 15% de los 
recursos fiscales nacionales (equivalentes a alre-
dedor de 4% del PIB). Por ese motivo, reemplazar 
estos tributos no será sencillo, al menos en el cor-
to plazo, sin aumentar otros impuestos o reducir 
el gasto público. De la misma manera, otras re-
formas tributarias dirigidas a reducir la carga 
impositiva presentan costos fiscales no triviales, 
en una situación deficitaria para el Tesoro nacio-
nal (Gráfico 20). 

3 Dado que los recursos del sector público equivalen al resultado 
primario más el señoreaje o impuesto inflacionario, la solvencia 
simplemente requiere que el valor presente de los recursos 
públicos equivalga al menos al valor nominal de la deuda (FMI, 
2005).

Gráfico 20. 
Costo fiscal de reformas tributarias 
alternativas (como porcentaje del PIB, 2014)

-2,2%

-1,20%

-0,7%

-0,13%

Eliminación del
impuesto al

cheque

Baja de la
alícuota del

IVA (de 21% a
18%)

Suba del MNI
de ganancias de

personas
físicas

Eliminación de
las retenciones

a productos
regionales

Notas: las estimaciones asumen una suba del 
mínimo no imponible (MNI) del impuesto a las 
ganancias de $15 mil (promedio de casados y sol-
teros) a $20 mil y la eliminación de los derechos 
de exportación para los complejos frutihortícola, 
pesquero, vitivinícola, forestal, maní, tabacalero y 
algodonero.
Fuente: CIPPEC, sobre la base del Ministerio de 
Economía (2014) y Rossignolo y Gaggero (2012).

Por ejemplo, el costo de una suba del míni-
mo no imponible (MNI) del impuesto a las ga-
nancias de las personas físicas podría superar el 
0,7% del producto. Una reducción de la alícuota 
del impuesto al valor agregado (IVA) del 21% al 
18% superaría el 1% del PIB y la eliminación in-
mediata del impuesto al cheque superaría el 2%. 
En contraste, una reforma más limitada, como 
la eliminación de los derechos de exportación 
a los productos regionales apenas tendría un 
costo fiscal de 0,13% del producto (Gráfico 20).

Además, las retenciones impactan de forma 
significativa en la moderada progresividad del 
régimen tributario, debido a su incidencia sobre 
los deciles de mayores ingresos y los potenciales 
efectos de su eliminación sobre el precio de los ali-
mentos, que afectaría en mayor medida los ingre-
sos disponibles de los sectores más vulnerables 
(Ramos y Serinio, 2012; Cicowiez y otros, 2010).

Otra cuestión para considerar del lado de los 
ingresos son los potenciales beneficios fiscales 
derivados de la explotación de los recursos 
hidrocarburíferos no convencionales de Vaca 
Muerta. Dado que por la Constitución de 1994 
los recursos pertenecen a las provincias, la única 
fuente de ingresos para el fisco nacional sería la 
recaudación del impuesto a las ganancias. 

Según las estimaciones de CIPPEC (ver 
Anexo 1), y asumiendo condiciones óptimas de 
explotación y financiamiento, Vaca Muerta 
podría generar alrededor de US$257 millones 
anuales por recaudación del impuesto a las ga-
nancias en un período de 35 años, y solo el 20% 
de esos ingresos adicionales serían percibidos 
en los primeros 10 años. Así, Vaca Muerta impli-
caría ingresos adicionales para el Tesoro nacio-
nal equivalentes en promedio a un 0,4% del PIB 
anuales. Es decir que estos recursos no cambia-
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plazo, el panorama fiscal del gobierno nacional. 

En esa línea, aparecen mayores oportunida-
des para mejorar la eficiencia del gasto, a través 
de una reducción progresiva y segmentada de 
los subsidios a la energía y el transporte sobre 
la base de una tarifa social. Este esquema debe-
ría, a su vez, ser compatible con el plan de esta-
bilización de precios (PEP) esbozado en Levy Ye-
yati (2011), que contempla, en orden secuencial, 
un nuevo índice de precios creíble, un programa 
monetario con pautas indicativas de inflación y 
una concertación de precios y salarios en línea 
con dichas pautas de inflación futura.

Por último, las mayores oportunidades de 
ampliar el espacio fiscal para el próximo gobier-
no aparecen ligadas a aumentar los niveles de 
endeudamiento multilateral y privado exter-
nos. El financiamiento multilateral podría au-
mentar un 50% como porcentaje del PIB, dados 
los niveles actualmente reducidos de endeuda-
miento de la Argentina y tomando como refe-
rencia los préstamos otorgados por estos orga-
nismos a países como México, Colombia y Brasil. 

Finalmente, la deuda neta del sector público 
nacional no alcanza el 20% del PIB y la deuda 
provincial apenas supera el 4%, y la Argentina 
presenta niveles de endeudamiento bruto muy 
inferiores a la media regional. Así, el país podría 
duplicar el peso del endeudamiento con los 
mercados internacionales de capitales en el 
próximo período de gobierno como porcentaje 
del producto. 

Un interrogante sobre los niveles de endeu-
damiento que heredará el próximo gobierno ra-
dica en las posibles consecuencias de la saga de 
la deuda externa sin reestructurar (holdouts). 
Según el arreglo final al que arribe el Gobierno 
con los tenedores de bonos no reestructura-
dos, el nivel de endeudamiento podría aumen-
tar entre un mínimo de casi un punto del PIB 
(US$5.000 millones) y un máximo de alrededor 
de 3% (US$15.000 millones), según estimaciones 
de CIPPEC (Gráfico 21). 

Más allá del costo final de la deuda no rees-
tructurada, la deuda neta del sector público 
nacional no superaría en ninguno de los es-
cenarios el 25% del PIB, un nivel muy bajo en 
perspectiva histórica argentina. En la misma lí-
nea, la reciente emisión de bonos “dollar linked” 
por parte del gobierno nacional solo tiene un im-
pacto reducido sobre el nivel de endeudamiento 
público, dado que equivale a alrededor de US$ 
1,600 millones o 0,4% del PIB estimado para 2014.

Gráfico 21. 
Escenario alternativos del costo de 
la deuda externa no reestructurada 
(Porcentaje del PIB, 2014)

0,9%

1,8%

2,7%

Mínima Media Máxima

Fuente: CIPPEC, sobre la base del Ministerio de 
Economía (2014) y fuentes privadas.

Vale notar que una mayor capacidad de fi-
nanciamiento redundará en beneficios concretos 
siempre y cuando se la oriente a proyectos de 
inversión pública en áreas estratégicas como in-
fraestructura y calidad educativa, para ampliar y 
mejorar la red de protección social, en particular 
la vinculada con la primera infancia, y preservan-
do, al mismo tiempo, la solvencia fiscal.

¿Cuál podría ser el espacio 
fiscal en el próximo período de 
gobierno 2015-2019?

Teniendo en cuenta el diamante de las opciones 
del espacio fiscal, es necesario analizar el marco 
de restricciones y posibilidades fiscales que po-
dría enfrentar el gobierno que asuma la presi-
dencia de la Argentina en diciembre de 2015. Más 
que realizar una imposible predicción del futuro 
de la economía argentina, esta sección propone 
un simple ejercicio de proyección de escenarios 
de la situación fiscal nacional para el período 
2015-2019. 

Estos escenarios prospectivos son construi-
dos sobre la base de proyecciones de cinco indi-
cadores macroeconómicos centrales para la Ar-
gentina: (a) la tasa de crecimiento real del PIB; 
(b) la evolución esperada del precio de la soja; 
(c) el costo del financiamiento público en los 
mercados voluntarios de crédito internacional; 
(d) el tipo de cambio esperado; y (e) la tasa de 
inflación proyectada. Estas cinco variables con-
figuran, a su vez, tres posibles escenarios fiscales 
para el período 2015-2019: 

(a) Base; 
(b) Optimista; y,
(c) Pesimista. 
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miento anual del PIB de 2,5% real promedio, un 
precio medio de la soja de US$375 por tonelada 
y una tasa de interés del 6,3% en dólares, similar 
a la obtenida por la Argentina en los mercados 
internacionales previo al default de la deuda ex-
terna en 2002. También asume un tipo de cam-
bio promedio con el dólar de 16,5 y una tasa de 
inflación esperada de 20,4% (Tabla 2).

Tabla 2. 
Proyecciones macroeconómicas de los 
escenarios fiscales 2015-2019 (Promedios 
anuales)

Fuente: CIPPEC, sobre la base de FMI (2014), 
USDA (2014), Banco Mundial (2014) y proyeccio-
nes propias.

El escenario optimista asume una tasa de 
crecimiento anual un 25% superior en relación 
con el escenario base, un precio de la soja un 
25% más elevado, una baja del costo del finan-
ciamiento y un tipo de cambio y niveles de infla-
ción menores. Por último, el escenario pesimis-
ta asume un crecimiento del producto un 25% 
inferior al escenario base, un precio de la soja 
también un 25% más bajo y una suba del costo 
del financiamiento del 50%, con una mayor tasa 
de inflación y un tipo de cambio más deprecia-
do. El Anexo 2 describe en detalle los supuestos 
de los tres escenarios. 

Además, es importante notar que los esce-
narios asumen que la estructura tributaria ar-
gentina no experimenta modificaciones sustan-
tivas en el próximo período de gobierno, con la 
excepción del impuesto al cheque que se supo-
ne es eliminado gradualmente entre 2016 y 2019. 
Tampoco contemplan los potenciales beneficios 
fiscales de Vaca Muerta (ver Anexo 1). 

Dada la rigidez de la mayoría de los compo-
nentes del gasto público nacional, las proyeccio-
nes asumen, asimismo, que el principal cambio 
del lado del gasto es una reducción progresiva y 
segmentada de los subsidios en base a una tarifa 
social. El resto de los componentes del gasto pú-
blico evolucionarían de acuerdo a los supuestos 
detallados en el Anexo 2.

Según las estimaciones de CIPPEC para el 
escenario base, el gasto público nacional alcan-
zaría alrededor del 30% del PIB en 2014, y supe-

raría el 31% en 2015. Recién comenzaría a caer a 
partir de 2016, como resultado de la proyecta-
da reducción progresiva del gasto en subsidios 
al transporte y la energía (Gráfico 22).  

Gráfico 22. 
Escenario alternativos del costo de 
la deuda externa no reestructurada 
(Porcentaje del PIB, 2014)

Fuente: CIPPEC, sobre la base de FMI (2014), Mi-
nisterio de Economía (2014), INDEC (2014) y esti-
maciones propias.

Sobre la base de Castro y otros (2014), CIP-
PEC propone un esquema de reducción gra-
dual y segmentada de los subsidios del Go-
bierno nacional a la energía y el transporte a 
durante 2015-2019 (ver Anexo 1). Así, mientras 
que los subsidios superarían el 5% del PIB en 
2014, CIPPEC proyecta que este componente del 
gasto caería gradualmente a partir de 2016, has-
ta alcanzar el 0,7% en 2019 (Gráfico 23). 

Gráfico 23. 
Gasto en subsidios e intereses del sector 
público nacional (como porcentaje del PIB)

Fuente: CIPPEC, sobre la base de FMI (2014) Mi-
nisterio de Economía (2014), INDEC (2014) y esti-
maciones propias.

En contraste, CIPPEC estima un aumento 
de alrededor de un punto del PIB en el pago de 
intereses de la deuda entre 2015 y 2018 (Gráfico 
24). Esta proyección parte del supuesto de un 
retorno a los mercados financieros de crédito 
voluntario internacionales, y en menor medida 
de los organismos internacionales, por parte del 
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esta leve suba del costo del financiamiento para 
el sector público nacional en relación al actual 
esquema de “crédito blando” intrasector público. 

Sobre la base de este supuesto de acceso al 
financiamiento externo, CIPPEC estima un 
sendero de reducción gradual de las transfe-
rencias del BCRA y el ANSES al Tesoro, de un 
poco menos de 10,5% de los ingresos totales 
estimados este año y un porcentaje similar en 
2015 hasta prácticamente desaparecer hacia 
2019 (Gráfico 24). Así, el nuevo gobierno podría 
reemplazar en forma progresiva el financia-
miento inflacionario del Banco Central por cré-
dito internacional. 

Gráfico 24. 
Utilidades de la ANSES y del BCRA giradas 
al Tesoro (como porcentaje de los ingresos 
netos totales)

Fuente: CIPPEC, sobre la base de FMI (2014), Mi-
nisterio de Economía (2014), INDEC (2014) y esti-
maciones propias.

Este esquema de reducción gradual de las 
transferencias extraordinarias debería ocurrir 
en el marco de un plan de estabilización de pre-
cios (PEP), orientado a reducir los actualmente 
elevados niveles de inflación, restablecer la soli-
dez patrimonial del BCRA y la sustentabilidad 
financiera de largo plazo de la ANSES. 

De acuerdo con las proyecciones de CIPPEC, 
la administración pública nacional registraría 
en el escenario base un resultado primario ne-
gativo de 1,2% del PIB en 2014, incluyendo las 
transferencias extraordinarias de ANSES y Ban-
co Central. Este déficit alcanzaría alrededor 
del -0,6% del producto en 2015, con una suba a 
-1,6% -como resultado de de la reducción de las 
transferencias extraordinarias y el aumento 
gradual del endeudamiento, para luego caer en 
forma progresiva a partir de 2017, como resul-
tado de la proyectada desaceleración del gasto 
público (Gráfico 25).

Gráfico 25. 
Resultado primario, histórico y proyectado 
(como porcentaje del PIB)

Notas: incluye las transferencias del ANSES y el 
BCRA de acuerdo a los supuestos del Anexo 2. 
Fuente: CIPPEC, sobre la base de FMI (2014), Mi-
nisterio de Economía (2014), INDEC (2014) y esti-
maciones propias.

En el escenario optimista, la Argentina re-
cuperaría el superávit primario en 2017, como 
resultado de las mejores condiciones macroeco-
nómicas. En el escenario pesimista, en contras-
te, el resultado primario continuaría siendo 
deficitario a lo largo de todo el próximo período 
de gobierno frente a la caída de la actividad eco-
nómica, la baja de los precios de la soja y la suba 
del costo del financiamiento, en relación con el 
escenario base (Gráfico 26).

De forma similar, las estimaciones de CIP-
PEC para el escenario base indican que este año 
el déficit financiero superaría el 3% del PIB, 
y alcanzaría el 4% en 2015. Al igual que con el 
resultado primario, el desequilibrio financiero 
comenzaría a revertirse a partir de 2017, como 
resultado de la menor expansión del gasto pú-
blico, sobre todo vinculada con los subsidios 
(Gráfico 26).

Gráfico 26. 
Resultado financiero, histórico y 
proyectado (como porcentaje del PIB)

Notas: incluye las transferencias del ANSES y el 
BCRA de acuerdo a los supuestos del Anexo 2. 
Fuente: CIPPEC, sobre la base de FMI (2014), Mi-
nisterio de Economía (2014), INDEC (2014) y esti-
maciones propias.
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ción del déficit ocurriría en forma más acelera-
da, impulsada por las mejores condiciones de 
financiamiento y precios internacionales. En 
contraste, en el escenario pesimista el resultado 
financiero empeoraría, y alcanzaría un déficit el 
6% del PIB en 2016, para reducirse solo gradual-
mente y en forma moderada hacia 2019, cuando 
todavía alcanzaría un -4%.

En línea con el supuesto de una reducción 
del financiamiento a través de transferencias 
extraordinarias al Tesoro, CIPPEC estima para 
el escenario base que la deuda pública bruta 
equivaldría a alrededor de 57% del PIB en 2014, 
y podría superar el 63% en 2015, al incluir los 
acuerdos alcanzados recientemente con el CIA-
DI, el Club de Paris, Repsol, y eventualmente, los 
bonos sin reestructurar bajo jurisdicción esta-
dounidense (Gráfico 27). 

Gráfico 27. 
Deuda pública nacional con acreedores 
privados e intrasector público (como 
porcentaje del PIB)

Fuente: CIPPEC, sobre la base de FMI (2014), Mi-
nisterio de Economía (2014), INDEC (2014) y esti-
maciones propias.

A partir de 2016, la deuda intrasector público 
comenzaría a reducirse, y en paralelo, aumenta-
ría en forma gradual el peso de la deuda privada, 
que pasaría del 20% del PIB a más del 27% ha-
cia 2019. Este reducido incremento en la deuda 
pública como porcentaje del PIB en el escenario 
base es explicado por el proyectado contexto 
de expansión económica y costo moderado del 
financiamiento internacional. El Anexo 3 pre-
senta los resultados de las proyecciones de en-
deudamiento público para los escenacos de pro-
yección optimista y pesimista.

Conclusiones

Desde el punto fiscal, la última década dejará un 
complejo legado, con marcados claroscuros, al 
nuevo gobierno que asumirá en diciembre de 
2015. De forma central, recibirá un desequilibrio 
financiero de alrededor del 5% del PIB, 
financiado mayormente por las transferencias 

del Banco Central al Tesoro Nacional. 
Esta situación de dominancia fiscal del 

BCRA por parte del Tesoro es insostenible, y se 
vincula directamente con dos de los principales 
problemas que afectan a la economía argentina 
en el corto plazo: una tasa de inflación elevada y 
el deterioro de la cuenta corriente de la balanza 
de pagos. 

En un contexto recesivo, la extensión del 
sistema de protección social y la reducción de la 
inequidad y la pobreza son importantes logros, 
pero están siendo horadadas por los efectos in-
flacionarios del financiamiento del Banco Cen-
tral al Tesoro. 

En paralelo, la leve progresividad del régimen 
tributario es el resultado de la imposición de im-
puestos extraordinarios, que tienen impactos 
negativos sobre la producción y la intermedia-
ción financiera. En paralelo, la presión tributaria 
alcanza niveles récord, incluso superiores a los 
países de la OCDE. Sin embargo, la oferta de bie-
nes y servicios públicos es insuficiente, e incluso 
experimenta en algunos sectores un marcado 
deterioro. 

También aumentó la concentración y la dis-
crecionalidad de los recursos fiscales en manos 
del gobierno nacional. Esta tendencia acentuó 
las inequidades y desequilibrios creados por fe-
deralismo fiscal argentino. Asimismo, si bien en 
la última década las finanzas provinciales expe-
rimentaron un proceso de desendeudamiento y 
desdolarización, continúan siendo extremada-
mente sensibles a shocks macroeconómicos y a 
las condiciones de financiamiento nacional.

En este complejo contexto, el nuevo gobier-
no enfrentará complejas alternativas de política 
para aumentar el espacio fiscal a partir de 2015, 
excluyendo el financiamiento del Banco Cen-
tral, dados los actualmente elevados niveles de 
inflación. Por el lado del gasto público nacional, 
las mayores oportunidades de ahorro fiscal ra-
dicarían en una reducción progresiva y segmen-
tada de los subsidios al transporte y la energía a 
través de un esquema de tarifa social y mayores 
transferencias a los sectores más vulnerables. 

Del lado de los ingresos, la situación defici-
taria del Tesoro nacional reduce el margen, al 
menos en el corto plazo, de realizar reformas 
que impliquen una baja sustancial de la presión 
tributaria –actualmente en niveles récord-, dado 
su potencialmente elevado costo fiscal. En con-
traste, aparecen espacios para reformas más li-
mitadas, como la eliminación de los derechos de 
exportación a las producciones regionales. 

Las estimaciones de CIPPEC sugieren que los 
ingresos generados por la explotación de los re-
cursos hidrocarburíferos de Vaca no cambiarían 
en forma sustantiva la situación fiscal de próxi-
mo gobierno nacional, al menos en el corto plazo.

En ese marco, el nuevo gobierno tendría 
posibilidades de mejorar el acceso al financia-
miento multilateral y privado externos para au-
mentar el espacio fiscal. Sin embargo, un simple 
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aún en las condiciones ideales de crecimiento y 
financiamiento, la Argentina podría tener que 
esperar hasta 2017 para recobrar el equilibrio 
primario de las cuentas públicas nacionales, da-
dos los actualmente elevados niveles de gasto y 
presión tributaria, y de todas maneras deberá 
enfrentar el desafío de reducir el peso agobiante 
de los subsidios y el financiamiento inflaciona-
rio del Tesoro.

También las proyecciones de CIPPEC insi-

núan que la situación fiscal de la administra-
ción pública nacional es muy sensible a cambios 
bruscos en las condiciones internacionales, vin-
culados al costo del financiamiento y el precio 
de los productos primarios, y las posibilidades 
de expansión de la economía argentina. 

En esa línea, el análisis de CIPPEC advierte 
sobre los riesgos de reemplazar el financiamien-
to inflacionario por un mayor endeudamiento 
para sostener los desequilibrios fiscales, como 
muestra la experiencia histórica argentina. 
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Muerta para el gobierno nacional4

El gran potencial productivo de los yacimientos no convencionales de petróleo y gas despertó una 
enorme expectativa, que involucra la posibilidad de que su explotación masiva implique el ingreso de 
importantes recursos fiscales. Según la Energy Information Administration (EIA, 2014) de los Estados 
Unidos, la Argentina contaría con recursos no convencionales por 26.000 millones de barriles de pe-
tróleo, y 802 trillones de pies cúbicos (TCF) de gas natural, gran parte de los cuales están localizados 
en la cuenca neuquina, en particular en la formación de Vaca Muerta. 

Los alrededor de 300 pozos ya perforados en Vaca Muerta, especialmente en la concesión de 
Loma Campana que explota YPF en asociación con Chevron, permitieron alcanzar una producción 
de más de 30.000 barriles diarios de petróleo equivalente, lo que ubica a la cuenca neuquina como 
la primera explotación de shale oil y gas fuera de los Estados Unidos, y a Loma Campana como la 
segunda concesión productora de petróleo de nuestro país.

En términos de la renta petrolera y gasífera apropiada por el Estado nacional, es importante des-
tacar que, según la Constitución de 1994, las provincias son las titulares del dominio del subsuelo 
para los yacimientos ubicados en sus territorios y, por ende, les corresponden enteramente los ingre-
sos por regalías sobre la extracción de petróleo y gas. Esta asignación fue ratificada por la reciente 
reforma de la legislación petrolera nacional, que definió parámetros para las regalías y bonos a ser 
pagados por las concesionarias, siendo siempre la autoridad concedente (las provincias productoras 
y la Nación en el caso del off shore) la receptora de dichos pagos. 

En consecuencia, las provincias productoras, especialmente Neuquén en el caso de Vaca Muerta, 
serán las beneficiarias directas de la explotación de los recursos no convencionales. En el caso de las 
finanzas nacionales, el impacto positivo del desarrollo del shale oil solo se producirá por el efecto 
del impuesto a las Ganancias, de acuerdo con la incidencia definida en las reglas de la coparticipación. 

A modo de ejemplo, en un escenario optimista en términos de precios y costos, CIPPEC asume 
que a lo largo de 15 años se invierten en Vaca Muerta aproximadamente US$30.000 millones. Estas 
inversiones permitirán perforar cerca de 3000 pozos, que expandirían la producción de petróleo en, 
aproximadamente, un 25% respecto de los niveles actuales. Con estos supuestos, es posible proyectar 
ingresos adicionales por el impuesto a las Ganancias de US$ 9.000 millones a lo largo de toda la vida 
útil de los proyectos (35 años), y que solo el 20% de esos ingresos adicionales por Ganancias serán 
percibidos en los primeros 10 años. La distribución de esos recursos entre el Tesoro Nacional y los 
restantes participantes de la coparticipación seguirá las reglas generales previstas para este tributo. 

En síntesis, aun si se asume un desarrollo relativamente importante de los recursos no conven-
cionales, el impacto directo sobre las finanzas públicas se concentrará en las provincias productoras 
(Neuquén especialmente), mientras que los efectos sobre las cuentas nacionales serán de relativa-
mente reducidos.

4 Este anexo fue elaborado por Nicolás Gadano, investigador principal de Energía de CIPPEC.
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fiscales 2015-19

Ingresos públicos

IVA, ganancias y débitos y créditos: el ajuste se basa en el promedio 2005-2013 de la elasticidad varia-
ción del tributo/variación del PIB nominal.

Derechos de importación: el ajuste se basa en el ajuste por tipo de cambio + la elasticidad promedio 
de variación de importaciones / variación del PIB real (cuyo promedio histórico es 4,6).

Derechos de exportación: el ajuste se basa en el ajuste por tipo de cambio más la variación del precio 
de la soja y la variación de la cosecha.

Aportes y contribuciones a la seguridad social: el ajuste se basa en la variación proyectada en el índi-
ce general de salarios + la variación esperada en el empleo privado. 

Rentas de la propiedad: el ajuste se basa en la variación esperada del tipo de cambio. Este ajuste es 
cercano a la realidad ya que la utilidad del BCRA es el ajuste patrimonial por la diferencia de cambio 
y la rentabilidad del FGS suele estar también en línea con la variación del tipo de cambio. Además, se 
proyecta una reducción gradual (50% del monto del año anterior) a partir de 2016.

Gasto público

Remuneraciones: Sobre la base de la variación proyectada en el índice general de salarios, sumando 
en 2014 un 2,5% por aumento esperado de la planta de la administración pública nacional.

Prestaciones de la seguridad social: el ajuste basa en la ley de movilidad jubilatoria (variación de los 
último 12 meses en los aportes y contribuciones x 1,03)5.

Transferencias a universidades nacionales: el ajuste se basa en el índice proyectado de salarios pú-
blicos.

Transferencias a provincias: el ajuste se basa en  la inflación proyectada para 2015-2019.

Bienes y servicios: el ajuste se basa en la inflación proyectada entre 2015 y 2019.

Gastos de capital: el ajuste se basa en la inflación proyectada hasta 2015 y un objetivo de inversión 
pública del 3,1% del PBI.

Otros gastos: el ajuste se basa en la inflación proyectada para 2015-2019.

Intereses: el ajuste se basa en el stock de deuda del periodo anterior y la tasa de interés promedio de 
la deuda, ajustada por el tipo de cambio proyectado.

Subsidios económicos: Para el caso de transporte, se proyecta un ajuste sobre la base de la inflación 
hasta 2015 y luego un ajuste gradual de acuerdo a cada decil de ingreso. En el caso de la energía y el 
transporte, el ajuste hasta 2015 ocurre sobre la base de la variación proyectada del tipo de cambio. A 
partir de 2016, se asume el siguiente esquema de reducción de los subsidios.

5 De acuerdo al criterio b) de la ley: http://www.infoleg.gov.ar/infolegInternet/anexos/145000-149999/145867/norma.htm
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Esquema proyectado de reducción de los subsidios a la energía y el transporte, 2016-2020

Financiamiento con déficit

Se proyecta que en 2014 las necesidades serán cubiertas con deuda intrasector público y la reciente 
emisión de bonos vinculados al tipo de cambio (“dollar-linked”), pero en 2015 es posible que se financie 
el 25% de las necesidades financieras con títulos, el 25% del gasto de capital con deuda con organis-
mos internacionales de crédito y el saldo restante con mayor deuda intrasector público. A partir de 
2016, se mantiene el supuesto de financiar el 25% del gasto de capital con deuda de los organismos 
internacionales, pero el saldo se financia en su totalidad con emisión de títulos públicos en mercados 
internacionales.
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(a) Escenario optimista

Notas: el área sombreada corresponde a proyec-
ciones de CIPPEC.
Fuente: CIPPEC, sobre la base de Ministerio de 
Economía (2014) y FMI (2014).

(b) Escenario pesimista

Notas: el área sombreada corresponde a proyec-
ciones de CIPPEC.
Fuente: CIPPEC, sobre la base de Ministerio de 
Economía (2014) y FMI (2014).

Gráfico 28. 
Gasto en intereses de la deuda del Sector Público Nacional (como porcentaje del PIB)

(a) Escenario optimista

Notas: el área sombreada corresponde a proyec-
ciones de CIPPEC.
Fuente: CIPPEC, sobre la base de Ministerio de 
Economía (2014) y FMI (2014).

(b) Escenario pesimista

Notas: el área sombreada corresponde a proyec-
ciones de CIPPEC.
Fuente: CIPPEC, sobre la base de Ministerio de 
Economía (2014) y FMI (2014).

Gráfico 29. 
Deuda pública del Sector Público Nacional (como porcentaje del PIB)
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