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Resumen Ejecutivo

El proyecto de presupuesto de 2019 (PP19) refleja el cambio del escenario macroeconémico
que se instal6 a partir de abril de 2018 y explicita la readecuacién de la politica fiscal al nuevo
entorno. El cambio de objetivos para 2019 es sustancial: el nuevo esquema supone un ajuste de
3,1% del PBI para alcanzar el equilibrio primario de las cuentas publicas. Partiendo de un déficit
de 2,6% del PIB para el cierre de este afio, la continuidad de medidas como la reforma tributaria de
2017, los acuerdos con provincias y la aplicacion de las férmulas de movilidad implican un
incremento del déficit en 0,5% del PBI. Para alcanzar el equilibrio se conjugan una serie de medidas
de gasto e ingresos: se prevé un recorte de gastos primarios (1,5% del PBI) mayor al realizado en
afos anteriores, a la vez que se adoptan medidas para aumentar los recursos fiscales (1,2% PBI),
incrementando la presién tributaria en consecuencia.

El gobierno no s6lo ha abandonado por fuerza de las circunstancias el enfoque gradualista,
sino que también debi6 revisar el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) vigente
desde el 20 de junio. El giro de politicas instrumentado en el PP19 ha sido la herramienta para
solicitar mayores desembolsos al FMI y cubrir asi las necesidades del programa financiero.

En la nueva estrategia fiscal que inaugura el PP19 las medidas de aumento de ingresos
tributarios toman un rol protagénico. El aumento de los ingresos totales del Sector Publico
Nacional es resultado de: (i) un aumento de 0,8% en ingresos tributarios, (ii) un incremento de 0,5%
en recursos de capital (por utilizacién del Fondo de Garantia de Sustentabilidad), y (iii) una merma
de 0,1% de otros ingresos corrientes.

Por su parte, la priorizacién de gastos adquiere un nitido sesgo en contra de los gastos de
capital del gobierno nacional. El recorte de la inversion supera el 40% en términos reales, mientras
que las erogaciones corrientes se reducen en alrededor de 10%.

En cuanto al escenario econémico que se espera y segun los lineamientos oficiales, la
actividad econémica continuaria en descenso hasta fines de afio, y se recuperaria a comienzos de
2019 al tiempo que transcurre la consolidacion fiscal indicada. El factor clave de reactivacion serian
las exportaciones netas, en un contexto donde las otras variables de demanda agregada -consumo
e inversion- experimentarian variaciones negativas. La hipotesis del presupuesto es que las ventas
externas crecerian 20,9% en términos reales en 2019. Esta expansién implicaria alcanzar un registro
récord de la producciéon exportable, en un contexto de escaso dinamismo del comercio
internacional, tensiones comerciales e incertidumbres que afectan a Brasil, nuestro socio principal
de intercambio.



Introduccion

El proyecto de presupuesto de 2019 (PP19) refleja el cambio del escenario macroeconémico que
se instal6 a partir de abril de 2018 y explicita la readecuacion de la politica fiscal al nuevo entorno.
Un afio atrés, el presupuesto de 2018 apuntaba a la recuperacién de la inversién publica y a una
reducciéon moderada del desequilibrio primario (en 0,8% del PBI). El cambio de objetivos para 2019
es sustancial: el nuevo esquema supone un ajuste de 3,1% del PBI para alcanzar el equilibrio primario
de las cuentas publicas. Partiendo de un déficit de 2,6% del PBI para el cierre de este afo, la
continuidad de medidas como la reforma tributaria de 2017, los acuerdos con provincias y la
aplicacion de las férmulas de movilidad implican un incremento del déficit en 0,5% del PBI. Para
alcanzar el equilibrio se conjugan una serie de medidas de gasto e ingresos.

El gobierno no solo ha abandonado por fuerza de las circunstancias el enfoque gradualista,
sino que también ha debido revisar el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) vigente
desde el 20 de junio. El giro de politicas instrumentado en el PP19 ha sido la herramienta para
solicitar mayores desembolsos al FMI y cubrir asi las necesidades del programa financiero.

Este documento analiza los detalles de la nueva estrategia fiscal en el nuevo contexto
macroecondmico siguiendo lo planteado en el PP19'. No obstante, no desconoce la nueva
informacion que se ha hecho publica a partir de los anuncios de politica lanzados a razén del nuevo
acuerdo con el Fondo2. Estos anuncios complementan la informacion brindada por el PP19 y el
trabajo hace referencia a ellos cuando resulta necesario.

En el siguiente apartado, se revisa el escenario macro que plantea el PP19 para el bienio 2018-
2019. Posteriormente, se describe la estrategia que plantea el gobierno para alcanzar el equilibrio
primario en 2019, para en las siguientes secciones focalizar en los dos aspectos principales: las
innovaciones en materia de politica tributaria y la reasignacion de prioridades del gasto publico.
Finalmente, el documento cierra discutiendo las medidas que afectan la relacion fiscal entre la Naciéon
y las provincias, un tema central en la agenda fiscal de estos afios que nuevamente aparece en el
marco del PP19. Por su parte, el anexo al final del documento desarrolla las principales novedades
del articulado del proyecto de ley.

1 A tal efecto, el material de referencia principal es el Proyecto de Ley de Presupuesto presentado el pasado 17 de setiembre
y que se encuentra actualmente a consideracién del Congreso.

2 La informacién publica sobre el nuevo programa con el FMI se dio a conocer con posterioridad a la elaboracién final de
este documento.



Pautas y escenario macroecondémico de 2019

La economia argentina estd atravesando un nuevo episodio de turbulencia macroeconémica
disparado por un frenazo en el ingreso de capitales externos, al que se sumaron también factores
domésticos. Esta situacion comenzé en el segundo trimestre de este afio, y condujo al gobierno a
intervenir en el mercado de cambios, aumentar las tasas de interés y negociar un acuerdo stand-by
con el FMI. A pesar de esta bateria de medidas, las tensiones cambiarias reaparecieron en agosto. La
fuerte escalada del tipo de cambio dispar6 una nueva ronda de medidas de contraccién monetaria,
y ha llevado a un redisefio integral del programa econémico del gobierno. Este redisefio se ha
plasmado en el nuevo acuerdo con el FMI y una parte importante del mismo puede vislumbrarse
dentro del PP19. En particular, la convergencia fiscal se ha acelerado nuevamente.

En esta linea, el PP19 presenta un escenario macroecondémico para lo que resta de este afio y el
siguiente que delinea el contexto econémico en el que se desarrollara la politica fiscal. La Tabla 1
muestra las principales pautas macroeconémicas del PP19 relativas a la evolucion de tres grandes
“bloques”: (i) el nivel de actividad (PBI) y los componentes de la demanda agregada, (ii) la balanza
comercial y el resultado de la cuenta corriente del balance de pagos, y (iii) la inflacién y el tipo de
cambio nominal con respecto al délar estadounidense.

Tabla 1. Pautas macroecondmicas del PP19

Concepto 2018 2019
PBI Mominal Millones § 13,785,463 18,415,369
PEI Real Variacion Anual -2.4% -0.5%
Consumo Total Variacion Anual -3.2% -1.9%
Consumo Privado Variacion Anual -3.4% -1.6%
Consumo Piblico Variacion Anual -2.0% -3.4%
Inversion Variacion Anual 0.6% -9, 7%
Exportaciones Variacion Anual 3.1% 20,9%
Importaciones Variacion Anual -0.7% 2,8%
Exportaciones (FOB) Millones USS 77,992 92,400
Importaciones (CIF) Millones USS 89,115 91,000
Saldo Comercial Millones USS -11,123 1,400
Saldo Cta. Cte Millones USS -22,400 -9,900
IPC (Prom. Anual) % 32.6% 34.8%
IPC (Dic-Dic) % N.D. 23.0%
TCN (Prom. Anual) 5 28,3 40,1

Fuente: elaboracién propia en base a PP19.



El escenario descrito por el PP19 va en linea con los trazos estilizados que se advertian luego
de los shocks externos ocurridos durante abril y mayo3, e implica una revisién significativa de las
previsiones econémicas proporcionadas por el gobierno en el marco del informe de avance del
Presupuesto presentado en julio ante el Congreso*. La economia argentina atravesard en 2018 una
fuerte contraccion de la actividad conjugada con una aceleracién inflacionaria.

Gréfico 1. Trayectoria del PBI (sin estacionalidad) en millones de pesos de 2004
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Fuente: elaboracion propia en base a PP19.

El primer punto saliente es que el gobierno espera una recesién intensa para 2018. El Grafico 1
presenta una trayectoria del PBI compatible con las pautas anuales propuestas en el PP19, y
reproduce una dindmica expuesta por el Ministro de Hacienda ante la Comisién de Presupuesto y
Hacienda de la Camara de Diputados en septiembre de 20185. Luego de la fuerte caida observada en
el segundo trimestre de este afio, el gobierno espera una contracciéon adicional semejante para el
segundo semestre del 2018. A principios de 2019 la actividad se estabilizaria y comenzaria a crecer
rapidamente dando forma a una recuperacion “en V”. A pesar de esta recuperacion vigorosa, el afio

3 Véase Rapetti (2018) para un mayor detalle de las consecuencias de corto plazo esperables luego del frenazo stbito.

4 Este informe de avance puede consultarse en:

https:/ /www.minhacienda.gob.ar/onp/documentos/info_avance/2019.pdf

5 Esta trayectoria esta calculada a partir de los datos observados hasta el II trimestre de este afio, y replica las variaciones
promedio asumidas en el PP 19 y la trayectoria trimestral exhibida en la presentacién de Hacienda del 21 de septiembre
pasado.



https://www.minhacienda.gob.ar/onp/documentos/info_avance/2019.pdf

2019 resultaria contractivo producto del arrastre estadistico®. De esta forma, la dindmica de
contraccion-expansion supuesta para la actividad es semejante a los episodios de 2016 y 2014, con la
diferencia que la caida del producto (y el aumento posterior) seria cuantitativamente mucho mayor?.

Aun bajo este escenario de rdpida recuperacion, la actividad terminard el afio préximo por
debajo del pico alcanzado antes de la crisis. Desde una perspectiva de mas largo plazo, en 2019 el
PBI per cépita estard apenas por encima del correspondiente al afio 2007. Segin estas proyecciones
habremos transitado un periodo de 12 afios practicamente sin crecimiento econémico.

La Tabla 1 resalta que la recuperacion estaré liderada por las exportaciones netas, siendo que
el resto de los componentes de la demanda agregada presentan un sesgo contractivo. De acuerdo con
el PP19 es de esperar un muy elevado crecimiento real en las exportaciones (i.e. en cantidades
exportadas), tanto de bienes como servicios, en vistas de un conjunto de factores de oferta y
demanda. Entre los primeros se destacan la reversién de la sequia, que generaria un incremento en
las exportaciones de bienes primarios y manufacturas de origen agropecuario, el crecimiento de la
produccion de energia por el desarrollo de Vaca Muerta, y el incremento general de la rentabilidad
de la produccion transable asociado al aumento del tipo de cambio real. Por el lado de la demanda,
el PP19 destaca el empuje exportador debido al mayor crecimiento de nuestros socios comerciales.
Las exportaciones son también la clave del ajuste previsto en la cuenta corriente, que pasaria de un
resultado deficitario de 4,6% del PBI en 2018 a 2,2% del PBI en 2019.

Cabe preguntarse por la posibilidad de que este impulso exportador se concrete efectivamente,
pues de no ocurrir la recuperacién podria ser mas lenta de lo previsto por el gobierno. La experiencia
histérica marca que la reaccioén de las exportaciones luego de episodios de ajuste de cuenta corriente
como el que estamos atravesando suele ser menor. Analizando episodios de correccién de la cuenta
corriente de al menos 2 puntos del PBI para Argentina desde principios de los "80 hasta la actualidad,
se aprecia que, en promedio, las exportaciones crecen al 8% en el primer afio de correccién. De
manera semejante, es innegable que el impulso de un tipo de cambio real mas elevado redundard en
mayores esfuerzos de sustituciéon de importaciones y aumento de exportaciones, pero la evidencia
empirica muestra que las elasticidades del comercio exterior argentino ante aumentos en el tipo de
cambio suelen ser bajas en el corto plazos.

Por otra parte, la actual coyuntura internacional presenta una serie de amenazas importantes
para este escenario. El principal mercado de exportacion de bienes industriales (Brasil) no muestra
todavia signos claros de mejoria sostenida y la incertidumbre politica no parece todavia disiparse. A
nivel mas global se vislumbran atisbos de una guerra comercial entre Estados Unidos y China, cuyos
efectos y alcances para los productos argentinos son inciertos. Finalmente, debe considerarse una
cuestion mas estructural. En el periodo 2011-2015 Argentina experiment6 una pérdida considerable
de capacidad exportadora y de destinos de exportacion. Si bien en estos tltimos 2 afios la tendencia

6 El arrastre estadistico en el crecimiento es un efecto que responde al hecho de que el producto anual se calcula como
promedio de los trimestres del afio. Cuando el PBI en los tltimos trimestres del afio es menor al promedio esto genera un
“arrastre” negativo de crecimiento para el afio siguiente. Para el caso de 2019, el arrastre estadistico se ubicaria en torno al
-3,7%. Vale decir, si en 2019 la economia no creciera, el PBI anual promedio de 2019 seria 3,7 % menor al de 2018.

7 A modo de comparacién, en el peor trimestre de la recesién de 2016 el producto cay6 1,3% en un trimestre comparado
con la reciente caida de 4% en el segundo trimestre de este afno. De igual forma, en la recuperacion posterior sélo crecié un
trimestre por encima del 1,5%, cuando ahora se proyecta que durante 2019 registraremos un ritmo semejante para 3
trimestres.

8 Véase Zack y Sotelsek (2016) y Heymann y Ramos (2003) para una estimacién de las elasticidades (de corto y largo plazo)
de exportaciones e importaciones a cambios en el ingreso y el tipo de cambio real.



de deterioro se revirtio, esta falta de capacidades y canales de venta externa bien desarrollados limita
en buena medida un escenario de “despegue” por la via exportadora en plazos tan cortos y con la
intensidad tal como los planteados en el PP19.

Enlo que respecta a la dindmica de precios, las proyecciones del PP19 muestran una aceleracién
de la inflacién para lo que resta de 2018 y una disminucién paulatina a lo largo de 2019, finalizando
en diciembre del préximo afio a un ritmo de 23% en el acumulado del afio®. Si bien se prevén algunos
meses de inflacion elevada producto del traspaso a precios de la devaluacién y el aumento de precios
regulados (tarifas), habida cuenta de la magnitud de la reciente devaluacién existe el riesgo que la
inflacion sea mas elevada que lo previsto.

Si bien el PP19 no brinda demasiadas precisiones respecto de las herramientas de politica que
empleard el gobierno para orientar este proceso de desinflacion, los anuncios recientes!? por parte
del Banco Central (BCRA) marcan que se implementard una fuerte “ancla” monetaria, combinado
con un esquema de intervencién cambiaria definido por encima de una banda ajustable por
inflacién!!. Por su parte, las proyecciones del PP19 implican un tipo de cambio nominal que para el
afo préximo oscilaria en torno a los $39-41 por délar, no muy alejado de la cotizacién actual, en
valores que a priori parecerian consistentes con el esquema anunciado. De esta forma, el proyecto
prevé una apreciacion del tipo de cambio real. Desde el pico alcanzado tras la devaluacion de agosto,
y de acuerdo a la visioén oficial, podria esperarse una apreciacién cercana al 18% para el tipo de
cambio real bilateral contra el délar, alcanzando valores cercanos al promedio histérico para fines
del afio 2019. El Grafico 2 presenta la serie histérica del tipo de cambio real expresado a valores que
reflejan la cotizacion actual a septiembre de 2018.

9 Dado que el pico de inflacién interanual luego del shock cambiario (42-43% i.a. de acuerdo con el PP19) se alcanzaria hacia
fines de este afio o principios del siguiente, la inflacién promedio sera mas elevada.

10 Véase el comunicado disponible en: http:/ /www.bcra.gov.ar/Noticias/ Nuevo-esquema-politica-monetaria.asp

11 El BCRA se compromete a mantener en cero el crecimiento de la base monetaria hasta junio de 2019, teniendo en cuenta
la estacionalidad de los meses de junio y diciembre. La meta monetaria se complementa con una regla de intervenciéon
cambiaria, definiendo una banda de flotaciéon con la posibilidad de intervenir fuera de ella. La banda de flotacién se define
en el rango de $34-$44 por US$, que se ajustara a una tasa de 3% mensual hasta fin de afio y se recalibrard a principios de
2019.


http://www.bcra.gov.ar/Noticias/Nuevo-esquema-politica-monetaria.asp

Grafico 2. Tipo de cambio real mensual (Sept-2018= 38 $/USD)

70
60
50
40
30

0

]

d"n’@#& gﬁ o, "" AR D' "' At ek bbb L

& e”o”of“ o o” 7 ««-«-*««@«o’«o’««g«-*cuua
: g% g%

{’;@&@f yﬁ@p 9@ A 9@_{:’&;&«0@@‘?-@@@00@@. SIS

v i o

-.1

&

TCR ® TCR(PP19) Promedio Historico (1991-2018)
Fuente: elaboracion propia en base a COMTRADE, FMI, INDEC, ECOLATINA, BCRA y PP19.

¢En qué condiciones seria factible sostener esta dinamica? El principal argumento del gobierno
es que, habiendo alcanzado un valor tan elevado, resulta esperable que el tipo de cambio se estabilice.
No obstante, teniendo en consideracién las altimas semanas de volatilidad e incertidumbre en el
mercado cambiario, pareceria que este elemento por si solo es insuficiente. El Banco Central ha
intervenido asiduamente en el mercado (si bien con montos reducidos) desde que el tipo de cambio
tuvo su salto més reciente. En este marco, los anuncios recientes que combinan un ancla monetaria
estricta, reglas de intervencién y despejan la incertidumbre sobre el financiamiento del programa
financiero del gobierno podrian estabilizar la cotizacion del délar. Sin embargo, las limitaciones que
han expresado las autoridades para intervenir directamente en el mercado cambiario y la amplitud
de la banda definida podrian determinar que, ante nuevos eventos de tensién derivada de shocks
externos, el tipo de cambio exhiba nuevamente volatilidad. Si la combinacién de medidas propuestas
por el gobierno derivan en una mejora sostenida en las condiciones de acceso al financiamiento
internacional (i.e. una baja del riesgo pais) o son complementadas con un mayor nivel de apoyo
financiero internacional, la dindmica estipulada en el PP19 para el tipo de cambio real resulta mas
plausible.



La estrategia fiscal del gobierno

La revision del gradualismo fiscal. Desde el comienzo de su gestion, la estrategia fiscal del
gobierno se apoy6 en una doble premisa: reduccién de la carga tributaria y un ajuste pausado del
gasto. El déficit resultante habria de financiarse mediante la emision de deuda vy
complementariamente con adelantos decrecientes del BCRA (Grafico 3 y Gréfico 4).

Grafico 3. Ingreso total y gasto primario del Sector Publico Nacional (SPN) como porcentaje del PBI
(2009-2019)
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Gréfico 4. Resultado primario del SPN como porcentaje del PBI (2009-2019)
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Fuente: elaboracion propia en base al PP19 y Ministerio de Hacienda.
Nota: ingresos, gastos primarios y resultado se construyen siguiendo la metodologia 2017 de Hacienda. Los valores para
el periodo 2009-14 son estimaciones propias.

10



Esta trayectoria se hizo inviable en el curso del segundo trimestre de 2018 cuando una
combinacion de factores externos y domésticos dispar6é un cambio de expectativas. Como se
mencionara anteriormente, se precipitaron turbulencias cambiarias y monetarias, junto con el cierre
repentino del crédito externo. El gobierno solicit6 financiamiento concesional del FMI para remediar
el obstaculo. El acuerdo alcanzado con el Fondo el 20 de junio en materia fiscal atin respondia a la
matriz inicial del gobierno: una meta de déficit para 2019 (1,3% PBI) apoyada exclusivamente en la
reduccion de gastos y preservando la disminucién de impuestos aprobados en la reforma de
diciembre de 2017, con convergencia al equilibrio recién en 2020. No obstante la magnitud
excepcional del apoyo del FMI -tanto en volumen de recursos cuanto a la rapidez de acceso-, el
programa no logré revertir la incertidumbre en los mercados. De ahi la necesidad de revisién del
acuerdo previo y la formulacién de un nuevo programa fiscal cuya esencia es no emitir nueva deuda
para atender el desbalance primario.

El disefio del PP19 implica apartarse del camino que venia siguiendo el gobierno desde sus
inicios: prevé un recorte de gastos primarios (1,5% del PBI) mayor al realizado en afios anteriores, a
la vez que adopta medidas para aumentar los recursos fiscales (1,2% PBI), incrementando la presién
tributaria en consecuencia (Tabla 2).

Tabla 2. Esquema Ahorro-Inversion-Financiamiento, Sector Publico Nacional (2017-2018)

Concepto En Millones $ En % PBI

2018 2019 2018 2019
Recursos Totales 2,624,792 3,721,261 19.0% 20.2%
Gastos Primarios 2,989,390 3,721,261 21.7% 20.2%
Intereses Metos 400,378 596,065 2.9% 3.2%
Gastos Totales 3,389,768 4,317,326 24.6% 23.4%
Resultado Primario -364,598 - -2.6% 0.0%
Resultado Financiero -764,976 -596,065 -5.5% -3.2%

Fuente: elaboracion propia en base al PP19.

Equilibrio primario: las medidas. ;Cémo se conjugan las diferentes medidas para obtener el
resultado previsto? A partir del cierre fiscal 2018, hay varios efectos que operan en direccién
contraria, expandiendo el déficit, y que tienen origen en politicas decididas en el pasado. En materia
de recursos tributarios, la devolucién adicional a las provincias de los fondos que financiaban ANSES
-proceso iniciado en 2016-, las reformas del Impuesto a las Ganancias y Contribuciones Patronales
por la reforma tributaria de 2017 (Ley 27.430) y las compensaciones derivadas del Consenso Fiscal
2017 (Ley 27.429), significan una pérdida de recursos de cara a 2109. Esta disminucién se compensa
parcialmente por los mayores aportes de derechos de exportaciéon que realizara el complejo sojero -
que recuperaria los niveles de produccién previos a la sequia- y por la eliminacién del Fondo Federal
Solidario.

Del lado del gasto también se observan impactos inerciales. En este caso se trata de la férmula
de ajuste de las jubilaciones, las pensiones no contributivas y la Asignacién Universal por Hijo que,
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en el contexto de una inflacion proyectada descendente, significan un crecimiento real de dichos
conceptos determinando un aumento del gasto social (0,3% del PBI).

Tomando en consideracion estos efectos inerciales, las decisiones activas de politica fiscal para
el afio se confrontan al desafio de reducir un desequilibrio primario de 3,1% del PBI. Con tal objetivo,
el presupuesto propone cuatro medidas principales que en conjunto permiten acercarse al 90% de
dicha meta. Del lado del gasto se destaca, en primer lugar, la reduccién de subsidios (0,7% PBI). En
materia energética esto significa un mayor esfuerzo tarifario a ser atendido por la demanda y también
una reduccioén del sendero del precio de gas en boca de pozo que recibe la oferta. En cuanto a los
subsidios al transporte, el proyecto supone que la cuenta habra de ser atendida por las provincias,
de la misma forma que la tarifa social de electricidad. El otro factor de peso a la hora de la reduccién

de gastos es la inversion (0,5% PBI), donde se prevén recortes en energia y transporte de magnitud
similar.

Gréfico 5. Estrategia fiscal 2019: principales medidas como porcentaje del PBI
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Fuente: elaboracion propia en base al PP19.

A la hora de la obtencién de recursos, la aplicacién de derechos a la casi totalidad de la canasta
exportadora que se encuentran en curso de aplicacién y seguiran vigentes en 2019, se prevé que
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aportardn 1,2% del PBI. La otra fuente importante provendra, principalmente, de mayores ingresos
de capital producto de la utilizacién de aportes que realizara el Fondo de Garantia de Sustentabilidad
(FGS) administrado por ANSES (0,5% PBI), y que se aplicara al pago de las erogaciones del programa
de Reparacion Historica a los jubilados. La cuenta final se completa con economias y ahorros en
bienes y servicios, y también de las transferencias corrientes a las provincias. Este flujo serd menor
en razoén que en el presupuesto de 2019 la compensacion a la provincia de Buenos Aires resultante
del pacto fiscal del afio pasado se reflejard como menores recursos y no por el lado del gasto'2.

Riesgos fiscales. Con la finalidad de examinar la solidez de las proyecciones cuantitativas del
presupuesto, el PP19 desarrolla con cierto detalle diferentes riesgos a los que estan expuestas tales
previsiones. Distingue asi entre aquellos de naturaleza macroeconémica y otros de caracter
especifico. Entre los primeros, se examina el potencial impacto que tendrian desvios en las hipétesis
de calculo del nivel de actividad econdémica, la inflacién, el tipo de cambio y los precios
internacionales. Asi, por ejemplo, una caida del PBI superior a la prevista impactaria negativamente
en la recaudacion, dada la estrecha asociacién entre las bases imponibles y la actividad econémica.
Asimismo, y en el contexto del acuerdo stand-by con el FMI, se podria activar la clausula que permite
aumentar el gasto de proteccién social para aquellos programas que contribuyen al sostenimiento
del ingreso de grupos vulnerables. El efecto agregado de estos impactos conduciria entonces a una
desmejora del balance primario. Andlisis similares pueden realizarse con las otras variables. La Tabla
3 presenta un ejercicio comparativo que estd apoyado en los datos del documento oficial entre cuyos
supuestos se destaca la hipétesis de salario real constante.

Tabla 3. Riesgos macrofiscales: un ejercicio ilustrativo

S Impacto
Conospto Vanacn:::pecto al Fiscal
(2%PBI)
Rgs_ullado Primario ) 0,%
Inicial
Inflacidn +5% +0.25%
Tipo de Cambio +5% +0.05%
Precios Internacionales +5% +0.05%
Actividad (a+b) -0.5% -0.3%
(a) Efecto Directo 0.1%
(b) _ Salvaguarda Gasto 0.2%
Social
Resultado Primario Final 0.05%

Fuente: elaboracion propia en base al PP19.

Tal como se puede observar, los desvios alcistas de la inflacién, los precios internacionales y
el tipo de cambio mejoran el resultado primario. En el caso de este ultimo y de los precios
internacionales se aprecia que los impactos tienen escasa magnitud. La razén es que si bien el

12 La légica de esto es que las compensaciones del Pacto Fiscal adquieran el caracter de una transferencia automatica como
la Coparticipacion.
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presupuesto contiene ingresos tributarios atados al délar y a la cotizacién internacional de los flujos
de comercio -por ejemplo, los derechos de exportacion sobre las ventas de la agroindustria-, existen
gastos que también estan vinculados a estas variables. Tal es el caso de los subsidios energéticos y al
transporte, ambos sensibles a la evolucién de los precios del petréleo’s.

En lo atinente a riesgos especificos, el proyecto oficial describe cémo el esquema PPP, no
obstante la mayor presencia del sector privado en el desarrollo de infraestructura publica, podria
derivar en mayores erogaciones para el presupuesto en caso de materializarse ciertas contingencias.
Bajo este concepto quedan comprendidos una serie de factores técnicos (expropiaciones),
constructivos (relocalizacion de instalaciones existentes, impactos ambientales) y de fuerza mayor
(demoras imprevistas). Estos factores incluyen el riesgo politico, es decir, las decisiones fundadas
que podrian llevar a la cancelacién del contrato por parte del Estado asumiendo éste la ejecucioén del
proyecto. Desde el punto de vista econémico, los proyectos PPP también tienen un impacto potencial
sobre las cuentas publicas segtn sea la evolucion del tipo de cambio real (referido en este caso a la
cotizaciéon de unidades UVA) entre el momento de la firma del contrato y la emisién de los titulos de
pago por inversion (TPI). De igual manera, los contratistas PPP deben ser compensados en el caso de
discrepancia entre la tasa de riesgo pais vigente en el momento de adjudicacion del proyecto y el
otorgamiento de los TPL

Habida cuenta del amplio espectro de situaciones que configuran circunstancias de riesgo, la
cuantificacion es contingente a la forma en que se materialicen los mismos. Es por ello que en el
andamiaje institucional construido alrededor de los contratos PPP (Ley 27.348) se ha establecido una
serie de clausulas tendientes a la transparencia de los contratos y al seguimiento de su impacto en
las cuentas publicas. Entre ellas se destaca no sélo la intervenciéon de la Auditoria General de la
Nacioén y el funcionamiento de una Comisién parlamentaria bicameral para el seguimiento de los
proyectos, sino también la intervencion previa del Ministerio de Hacienda en cada proyecto.
Especificamente, el dictamen respectivo debe expedirse sobre la asuncion de riesgos y obligaciones
que involucren endeudamiento publico.

Programa Financiero. La estrategia de déficit primario cero es una importante definicién, pero
estd lejos de resolver los dilemas que plantea el financiamiento fiscal. De una parte, se requiere
atender los intereses, tanto de las obligaciones en pesos como en moneda extranjera, que ascienden
a US$ 15,2 mil millones en 2019. A esto hay que adicionar los vencimientos de las obligaciones ya
emitidas.

Como es sabido, una de las fuentes de inestabilidad cambiaria y monetaria del afio en curso ha
sido la duda de los mercados financieros acerca de la sostenibilidad de la deuda ptblica y de la
respectiva capacidad del gobierno para atender los servicios de ésta. Hacia mediados de abril el
indicador de riesgo pais se ubicaba en 400 puntos bésicos (pb) pero hacia inicios de septiembre habia
superado los 700pb, si bien ha tendido a reducirse en las tltimas semanas alcanzando valores en
torno a 600pb. Precisamente, el desplome del valor de los papeles publicos y el drastico cierre del
crédito externo motivé la necesidad del primer acuerdo con el FMI del 20 de junio de 2018. Sin
embargo, la concesion del préstamo del organismo y el disefio del acuerdo fueron insuficientes para

13 Cabe una aclaracién respecto de los riesgos fiscales asociados al movimiento en el tipo de cambio. Al centrarse en los
efectos sobre el resultado primario, el PP19 omite los efectos sobre los intereses netos de la deuda que estin
mayoritariamente denominados en moneda extranjera. Una devaluacién de la moneda agrava el resultado financiero por
esta via.
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disipar las inquietudes sobre la cuestion. De ahi que ahora el gobierno apunta a dar certidumbres
acerca de su programa financiero para el afio préximo.

El Mensaje del PP19 ofrece informacion al respecto que puede sintetizarse de la manera
siguiente. Las necesidades totales de fondos de 2019 ascienden a US$ 38,9 mil millones, asumiendo
que se renuevan 60% de las LETES que vencen entre septiembre y diciembre de 2018. El acceso a los
recursos del FMI provenientes del acuerdo existente (US$ 11.700 millones) se sumaria al que aporten
los demas organismos -Banco Mundial, BID, CAF- (US$ 4.600 millones). Esto arroja un saldo de US$
22,6 mil millones que debe ser cubierto entre refinanciacion del stock actual (US$ 20,1 mil millones)
y nuevas colocaciones (US$ 2,5 mil millones) 14. La Tabla 4 resume programa financiero para el afio
siguiente donde se aprecia el rol de las emisiones en el mercado de capitales por la via de LETES,
Bonos, y la renovacion del Repo.

Tabla 4. Programa Financiero 2019, en miles de millones de USD

En ARS En USD Total
Necesidades (1+2+3) 10.0 28.9 38.9
1.Déficit Primario - - -
2.Intereses 5.6 9.6 15.2
3.Vencimientos de Principal 4.4 19.3 23.7
Bonos 2.7 3.9 6.6
Repo o 2.9 2.9
Instituciones financieras Internacionales - 3.6 3.6
Letes 1.7 8.9 10.6
Fuentes (4+5+6+7+8) 6.9 32.0 38.9
4. FMI - 11.7 11.7
5.Emisiones de Bonos 52 3.9 8.1
Refinanciacidn 2.7 3.9 6.6
Nuevas Colocaciones 2.5 - 2.5
6.Repo o 2.9 2.9
7.Instituciones financieras Internacionales - 4.6 4.6
8. Letes 1.7 8.9 10.6

Fuente: elaboracion propia en base al Mensaje del PP19.

El planteo oficial permite observar que un elemento critico es la continuidad del programa con
el FMI a lo largo de 2019. La razén no es sélo la magnitud de los recursos en juego, sino también el
hecho que la vigencia del acuerdo a través del cumplimiento de las condicionalidades respectivas
significa la posibilidad de acceder al crédito externo. En cualquier caso, la reapertura de los mercados

14 La renegociacién con el FMI ha aportado mayores recursos para 2018 y 2019. Se prevén ahora desembolsos por US$ 22,
7 mil millones el préximo afio (en lugar de US$ 11, 7 mil millones). A esto habria que sumar las mayores disponibilidades
de caja que arrojaria el cierre de 2018, dado que el FMI entregaria recursos adicionales por US$ 7,6 mil millones. Desde el
punto de vista del programa financiero, el objetivo del nuevo programa consiste en disminuir drasticamente la necesidad
de hacer nuevas colocaciones en el mercado
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para la deuda publica es un aspecto clave de la estrategia econémica en aplicacion. Aun en el
escenario acorde con los tltimos anuncios donde se cubren las necesidades financieras de 2019 con
el programa del FMI, las obligaciones futuras deberan ser atendidas mediante crédito de origen
privado.

Precisamente, tanto el programa financiero anunciado como la politica fiscal del presupuesto
2019 tienen como objetivo de mediano plazo la sostenibilidad de la deuda publica. El Grafico 6 ilustra
la cuestion. La normalizacién financiera que logré el gobierno desde el inicio mismo de su gestiéon
permitié acceder a los mercados, pero tuvo como contrapartida el rapido aumento de la deuda.
Ademéds, dado el escaso desarrollo del mercado doméstico, las emisiones fueron mayormente en
doélares y sus costos crecen proporcionalmente a la depreciacion de la moneda. Los nameros ponen
de manifiesto esta tendencia creciente del endeudamiento puablico en el periodo 2016-2018 e ilustran
el hecho que la propuesta oficial apunta al descenso gradual de esta relaciéon. Un hecho adicional a
destacar es que la actual crisis de confianza se vio desatada pese a que los niveles de deuda/PBI son
moderados en comparacion a otros paises de la region (Grafico 7).

Grafico 6. Deuda neta, déficit primario e intereses como porcentaje del PBI (2016-2023)

52.0%
®

®
42.9%

®
\*ﬂf%‘__\ﬂ_&?%

38.8%
%

25.2%

2.9% 0.0% gAY 1.0% FEr 1.0% 1.0% pRES

4.2% -3.8% -2.6%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Déficit Primario @ Intereses @ Deuda Neta

Fuente: elaboracion propia en base al PP19.

16



Grafico 7. Deuda Publica como porcentaje del PBI. Paises seleccionados (2018)
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Fuente: elaboracion propia en base al PP19 y Fiscal Report (FMI).

Politica Tributaria

En el marco de la nueva estrategia fiscal del gobierno, las medidas de aumento de ingresos
tributarios toman un rol protagénico para facilitar la convergencia al equilibrio fiscal primario en
2019. Para 2019 se espera un incremento de 1,2% del PBI en los ingresos totales del Sector Pablico
Nacional (SPN), resultado de: (i) un aumento de 0,8% en ingresos tributarios, (ii) un incremento de
0,5% en recursos de capital (por utilizacion del FGS), y (iii) una merma de 0,1% de otros ingresos
corrientes.

Dentro de los ingresos tributarios, la principal medida que destaca es la ampliacién de los
derechos de exportacién instrumentada por el Decreto 793/18 que genera recursos adicionales por
1,2% del PBI, aproximadamente. Este aumento en los derechos se aplica como una alicuota ad-
valorem de 12% con un limite méximo de $4 o $3 por délar de valor FOB'> exportado, dependiendo
del tipo de bien. Adicionalmente, en el caso de la soja y sus derivados estos derechos se adicionan al
esquema preexistente que aplicaba una tasa de 18% sobre el valor FOB¢. Ademas, y con la intencién
de despejar posibles cuestionamientos normativos, el Ejecutivo solicita en el articulado facultades
para aplicar los derechos en forma de alicuotas, lo cual también tendria el propésito de proteger el
valor recaudatorio de la medida. En la misma linea, se prevé una modificacién del cédigo aduanero
para comprender en el tributo a las exportaciones de servicios. Este aumento de recursos relacionado

15 El valor FOB (Free On Board) refiere al valor de una mercancia exportada sin tomar en consideracién los costos de flete,
descarga en el puerto de destino, los trdmites de la aduana de importacién, y otros costos a cargo del importador.

16 Conjunto con el anuncio de la medida que cre6 los derechos adicionales se acelero el cronograma de desgravacién de los
derechos aplicables a productos relacionados con la soja, llevando la alicuota al 18%, valor que estaba previsto para
diciembre de 2019.
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con la tributacion de actividades exportadoras va en linea con la medida de reducir los reintegros de
exportacién, que implicé un ahorro de $29.000 millones para 2019 (0.2% del PBI), coparticipable entre
Nacién y Provincias. En ambos casos, estas medidas se fundamentan en la elevada rentabilidad de
las actividades transables a los valores actuales del tipo de cambio real’”.

Por otra parte, el resto de los recursos tributarios del SPN se reducen de forma neta en 0,4% del
PBI. Esta reduccion responde a la merma de recursos que percibe el Gobierno Nacional producto de
la reforma tributaria sancionada en 2017 (Ley 27.430) y las mayores transferencias a Provincias por
la devolucion gradual de otros 3 p.p. adicionales de pre-coparticipacion con destino a la ANSES, y el
incremento en los montos de compensaciones acordados en el Pacto Fiscal de diciembre de 2017. Los
efectos de la reforma tributaria se traducen en una caida de la recaudaciéon del Impuesto a las
Ganancias (por la baja de la alicuota aplicable a las empresas), y las Contribuciones Patronales (por
el aumento previsto del minimo no imponible).

Para atenuar la pérdida de recursos antes mencionada el gobierno propone dos medidas
adicionales sobre el Impuesto a las Ganancias. En primer lugar, busca postergar el incremento en la
fracciéon del Impuesto a los Créditos y Débitos que puede computarse como pago a cuenta de
Ganancias. De forma complementaria, el PP19 propone eliminar una serie de exenciones relativas a:
(i) los resultados de cooperativas y mutuales provenientes de actividades financieras (ahorro, crédito
y seguros o reaseguro), y (ii) importes no remunerativos o compensatorios percibidos por empleados
o funcionarios publicos -nacionales, provinciales o municipales-.

Asimismo, y en lo referido al Impuesto a las Ganancias, el célculo de recursos advierte que la
recaudacion de 2019 “se vera afectada por las modificaciones introducidas por la Ley 27.430”. Queda
asi planteada la duda acerca de si la estimacion oficial prevé el ajuste por inflacion previsto en dicha
norma que, de aplicarse, tendria un efecto negativo sobre la recaudacién y cuyo monto no esta
explicitado en el documento. Teniendo en cuenta que el articulado no prevé una modificaciéon de la
reforma del impuesto sancionada recientemente en esta materia, deberia presumirse que se activaria
la cldusula de ajuste.

Por altimo, y con relacién a trascendidos de prensa sobre la posible modificacién del impuesto
a los Bienes Personales, la politica oficial no propone cambios en la legislacién existente. En rigor,
varios planteos (muchos de ellos originados en el frente provincial) vienen sosteniendo la necesidad
de elevar las alicuotas gravando los bienes radicados en el exterior e incorporados en la amnistia
tributaria de 2016. Ademas de consideraciones propias de politica impositiva acerca del alcance del
gravamen y de los sujetos comprendidos en él, debe tomarse en cuenta que una eventual reforma en
el sentido indicado derivaria en mayores recursos coparticipables.

Las prioridades del gasto publico

Teniendo en cuenta las restricciones que plantea la estrategia fiscal, en el PP19 las prioridades
de gasto reflejan la forma en que se ha resuelto distribuir los ajustes entre el gasto corriente y de
capital. En funcion de este criterio de primer orden, se toman decisiones de asignacion entre los
distintos programas que los componen. La definicién adoptada no deja lugar a mayores dudas: el

17 Asimismo, en el caso especifico de reintegros la baja gradual de impuestos directos como Ingresos Brutos logrados en el
Pacto Fiscal de fines de 2017 fundamentan (al menos parcialmente y segtin la vision oficial) la eliminacién de este esquema.
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recorte de la inversion supera el 40% en términos reales, mientras que las erogaciones corrientes se
reducen en alrededor de 10%.

El planteo oficial reconoce que la menor ejecucién de obras se concentrard en proyectos de
energia y transporte, pero se propone afectar en menor medida los proyectos de agua y saneamiento.
Por otro lado, y con la intencién de atenuar el impacto, el gobierno alienta mecanismos alternativos
para el desarrollo de la infraestructura. En primer lugar, y no obstante las dificultades enfrentadas
en el plano financiero y en el sector privado dedicado a la obra ptblica, el presupuesto estima que
las obras ejecutadas mediante PPP compensarian la reduccion de la inversion real directa a cargo del
Sector Publico Nacional (al sumar erogaciones por el 0,6% PBI). El objetivo es ambicioso.
Considerando que el programa de corredores viales licitado este afio ascendi6 a US$ 8.058 millones,
la meta postulada implicaria un importante ritmo de ejecucién de dicho programa -casi un tercio de
éste-, o bien adicionar nuevos proyectos que atin no han sido licitados. De hecho, es tal la prioridad
otorgada a este instrumento que el gobierno solicita autorizaciéon por US$ 38,4 mil millones,
distribuidos en 78 proyectos que se encontrarian en estudio. En segundo lugar, también se asume
que las obras a cargo de las empresas que han sido beneficiarias de la Revisiéon Tarifaria Integral,
principalmente en la distribucién de electricidad, continuarian con los planes comprometidos y
mantendrian el mismo ritmo de obras. Finalmente, la proyeccién también prevé que las provincias
incrementarian su inversién real (aproximadamente 10%) en 2019. Las razones sobre las que se
asienta este pronéstico derivan del planteo oficial con relacién a las provincias —el mayor volumen y
automaticidad de los recursos-, y la disponibilidad para apoyar la gestién de las jurisdicciones para
la obtencién de financiamiento multilateral para infraestructura.

En consecuencia, y tomando en cuenta los elementos mencionados, el resultado final de la
vision del gobierno es que habréd un leve aumento en la inversiéon publica consolidada de Nacién y
Provincias, considerando también el aporte de los PPP.

En cuanto al gasto corriente, el balance es claro: se plantea un drastico recorte de los subsidios
econdmicos, al tiempo que se protege el gasto social. Respecto de los primeros, una decisién clave es
la intencidn oficial de transferir parte de esta funcion a las provincias, tal como se explica mas abajo.
De todos modos, quedarian atin dentro del presupuesto nacional las compensaciones al sector
energético -Plan Gas- y las diferencias entre tarifa y precios al productor. La magnitud de estos
altimos ha venido en disminucién en la segunda mitad de 2018 por cuanto la Secretaria de Energia
ha modificado el sendero previo al fijar un precio del gas de 3,9 US$ por millén de btu en boca de
pozo, 25% inferior al que venia siendo aplicado.

En cuanto al gasto social, las transferencias monetarias con finalidad social representan 63% de
las erogaciones primarias totales. Se contabilizan aqui las prestaciones de la seguridad social de
caracter contributivo -jubilaciones, pensiones y asignaciones familiares, servicios de salud a
jubilados (PAMI)-, y el conjunto de programas orientados a la protecciéon social -AUH, asignacién
por embarazo, pensiones no contributivas, pensioén del adulto mayor, entre las principales-. La meta
prevista para 2019 es una paulatina ampliacién de cobertura de los programas de protecciéon -
especialmente para el caso de menores de 18 afios- y la continuidad de la Reparacion Histérica a
jubilados. Vale la pena recordar que el valor de los beneficios y prestaciones se encuentran
determinados por la férmula de movilidad aprobada en diciembre 2017 que toma en cuenta la
variacion de salarios (30%) e IPC (70%), con actualizacién trimestral.

El gasto social se completa con las erogaciones en educacién, salud, vivienda y el Plan Nacional
de Primera Infancia, para citar los mas destacados. En conjunto, la erogacion de estos programas esta
estrechamente asociada al gasto salarial -tal es el caso de los aportes del presupuesto al
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funcionamiento de las Universidades Nacionales y el Fondo Nacional de Incentivo Docente-. Dado
que la pauta salarial de proyeccion es analoga a la inflacién proyectada, se prevé mantener el
volumen real de recursos durante 2019.

En sintesis, desde el punto de vista de la asignacién de recursos, el PP19 pone de manifiesto
como operan las rigideces sobre las distintas funciones del mismo. Habida cuenta que casi el 80% del
gasto primario se destina a los sectores sociales y que el mismo se concentra en transferencias con
ajuste periddico o bien en salarios, y que el resto de las finalidades ~Administracién, Defensa y
Seguridad-, también es intensivo en el gasto corriente salarial, no debe llamar la atencién que el
camino elegido para ajustar el gasto haya sido la inversién. Si los mecanismos alternativos que
sugiere el planteo oficial -principalmente la inversién privada en infraestructura, PPP y las
provincias- serdn capaces de compensar la reduccion de la obra publica nacional es una pregunta
que queda abierta y en cuya respuesta intervienen un conjunto de factores econémicos, financieros
e institucionales, ademas de las previsiones estrictamente fiscales.

La relacion Nacion-Provincias

En 2016 y 2017 la negociacion fiscal entre Nacion y Provincias fue muy activa y permitié la
adopcién de un conjunto de decisiones que vinieron a resolver problemas de vieja data. A poco de
iniciada la nueva administracion, la Corte Suprema dispuso que el Gobierno Nacional debia restituir
a las provincias de Santa Fe, San Luis y Cérdoba la fraccién de recursos que se detraia de la masa
coparticipable mediante la aplicacion del 15 % para la ANSES. A mediados de dicho afio se arrib6 a
un acuerdo con las provincias restantes que consiste en una devoluciéon gradual de los recursos
retenidos a razén de tres puntos por afio, ademds de la concesién de un préstamo (por el 6 % de lo
retenido el primer afio y luego 3% anual hasta 2020) a ser financiado con recursos del FGS. Esto
altimo con la finalidad de compensar retroactivamente a las jurisdicciones de forma similar a lo
dispuesto por la Corte para las provincias que plantearon el litigio.

Un paso adicional en la misma direccién estuvo dado por el consenso fiscal alcanzado en
diciembre 2017. La principal medida consisti6 en eliminar las afectaciones realizadas en el Impuesto
a las Ganancias -principalmente ANSES y el Fondo del Conurbano Bonaerense- que implicaban una
distribucién de recursos de dicho impuesto que respondia a las légicas de negociaciéon que
prevalecieron en cada circunstancia, pero distante de los criterios méas generales de la asignacién
federal de recursos. Ademas, la situacion de conflicto afectaba de manera particular a la Provincia de
Buenos Aires, quien también sustanciaba su reclamo en la Corte. El acuerdo alcanzado signific6 en
los hechos una regularizacién de la coparticipacion federal aplicable a este impuesto segtin la norma
en la materia (Ley Nro 23.548). Asimismo, se compensé al conjunto de provincias de manera de
neutralizar la distribucién resultante con el nuevo esquema y se sumoé una asignacion especial para
Buenos Aires para atender su reclamo histérico por los fondos del conurbano. Las decisiones
adoptadas significaron mayores erogaciones para el Tesoro. La solucién encontrada fue derivar el
impuesto al cheque por entero a la ANSES sustrayéndolo asi de los recursos de la coparticipacion.

A estas dos cuestiones centrales instaladas en el eje de la relacién Nacion-Provincias, se le
sumaron elementos complementarios para atender situaciones que también afectaban a los gobiernos
provinciales, aunque de grado muy diverso. Se destaca entre ellas la cuestion en torno de las cajas
provinciales no transferidas, donde también habia compromisos mutuos no atendidos pero donde
tampoco se hacia progreso alguno. El proceso se encaminé mediante la atencién por parte de la
Nacién de los déficits que resulten de aplicar pardmetros de ingresos y gastos de las cajas
provinciales similares a los vigentes para Nacion. De esta forma se enfoca el angulo financiero del
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problema y queda pendiente el aspecto normativo, es decir, la homogeneizacién de beneficios y
aportes.

Finalmente, en el Consenso Fiscal 2017 también se otorgé un bono para todas las provincias -
con excepcion de Buenos Aires- que genera servicios por $12 mil millones anuales y que tuvo el
propésito de poner fin a situaciones de litigiosidad por reclamos provinciales de incumplimientos
de la Nacion vy, si fuera el caso, aplicar los recursos del bono a la cancelaciéon de deudas de las
provincias originadas en asistencias financieras.

En el plano fiscal, estas sucesivas negociaciones que permitieron poner fin a conflictos previos
en la relaciéon de ambos niveles de gobierno tuvieron una doble caracteristica. De una parte, se
increment6 el porcentaje de transferencias automaéticas asociadas al régimen de coparticipacion
federal (de 40,5% en 2015 a 49,8 % que se proyecta para 2019). Por otra parte, la mayor automaticidad
no solo tiende a normalizar la distribuciéon de recursos federales aproximando el funcionamiento con
lo establecido en la ley de coparticipacion vigente, sino que ademads le resta discrecionalidad al
mecanismo. Si bien hay deficiencias sustanciales en el funcionamiento del régimen de federalismo
fiscal, las medidas consensuadas entre ambos niveles de gobierno en el tltimo bienio representan un
avance. Naturalmente, la solucién ha significado un mayor nivel de recursos para el conjunto de
provincias asociadas a la mencionada distribucién. De hecho, se prevé que las 23 jurisdicciones y
CABA cerrarian sus cuentas con superavit primario en 2018.

El marco de referencia que se ha descripto es clave para entender las dos principales cuestiones
en el frente Nacion-Provincias que serdn motivo de debate en el tramite parlamentario del PP19. Por
un lado, la decision oficial de la eliminacién del Fondo Sojero adoptada por el DNU 756/2018 en el
mes de agosto. Como ya es sabido, el gobierno ha debido conceder una compensacién parcial por
estos 5 meses finales de 2018 para sostener la vigencia de la medida. Nada hace prever que la misma
presion por la continuidad del Fondo -o la obtencién de alguna asignacién similar- no se haga
presente para 2019. Por otro lado, tal como lo anuncia explicitamente el Mensaje y segun fue
comentado arriba, es intencién del gobierno que los subsidios al transporte y la tarifa social eléctrica
sea atendida por los tesoros provinciales. En esta materia, los impactos por provincia son muy
diferentes: las mas afectadas son aquellas con mayores concentraciones urbanas: Buenos Aires,
CABA, Cérdoba, Santa Fe, Mendoza.

Ademéds de lo anterior, se encuentra ain en discusiéon una adenda al Consenso Fiscal que
contendria nuevas medidas -modificacién al impuesto a los Bienes Personales, suspension de la
rebaja del impuesto a los sellos, entre otras-. En consecuencia, y no obstante los progresos hechos en
el pasado bienio en la normalizacién fiscal con las provincias, el PP19 contiene atn un final abierto y
donde atin no se conoce cémo habréan de alinearse los distintos actores.
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A modo de conclusion

El PP19 implica un ajuste de 3,1% del PBI en las finanzas ptublicas nacionales con el objetivo de
alcanzar el equilibrio primario el afio préximo, teniendo en cuenta que existen un conjunto de
medidas inerciales que incrementan el déficit de cierre de 2018. La meta se logra con una combinacién
de aumento de recursos -principalmente los derechos de exportacion- y un recorte de gastos. Estos
altimos recaen en la inversion publica y los subsidios econémicos, parte de los cuales deberan ser
afrontados por las provincias. El planteo oficial asume, no obstante, que la obra ptblica a nivel
consolidado no sera impactada. Los proyectos PPP y las provincias atenderian la brecha de la
inversién del gobierno.

En cuanto al escenario econémico que se espera y segtn los lineamientos oficiales, la actividad
econdmica continuarfa en descenso hasta fines de afio, para recuperarse a comienzos de 2019 al
tiempo que transcurre la consolidacion fiscal indicada. El factor clave de reactivacion serian las
exportaciones netas, en un contexto donde las otras variables de demanda agregada -consumo e
inversién- experimentarian variaciones negativas. La hipotesis del presupuesto es que las ventas
externas crecerian 20,9% en términos reales en 2019. Esta expansion implicaria alcanzar un registro
récord de la produccién exportable, en un contexto de escaso dinamismo del comercio internacional,
tensiones comerciales e incertidumbres que afectan a Brasil, nuestro socio principal de intercambio.
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Anexo |I. Novedades del articulado del PP19

Proyectos PPP: Se crea el Fideicomiso marco de Asistencia financiera para la Obra Puablica
Argentina, que se infiere es destinado a canalizar los fondos prestados por los financiadores
de los esquemas PPP. Todos los detalles sobre su funcionamiento y objetivos quedan sujetos
a regulacion posterior de la Jefatura de Gabinete (art. 60). Por otra parte, se modifica el
procedimiento para autorizar PPPs que implican recursos de afios futuros, se elimina la
posibilidad de revisar anualmente el limite de 7% del PBI para el valor presente de las
obligaciones contingentes por PPPs en el marco del Presupuesto, y se modifica el
funcionamiento de los fideicomisos PPP aprobados en el Presupuesto 2018 en lo que respecta
a sus mecanismos de financiamiento (art. 61 y 63).

Derogacion del Programa de Inversiones Prioritarias (PIP): se deroga el articulo que creaba el PIP
y permitia la imputacién “por debajo de la linea” (aplicaciones financieras) de las erogaciones
relativas a este programa. (art 96).

Utilizacion de los recursos del FGS: se determina que los recursos del FGS destinados al pago
del Programa Nacional de Reparacion Histérica para Jubilados y Pensionados (Ley Nro
27.260), seran registrados como un recurso de capital de la ANSES (art. 117)

Prestacion Universal para el Adulto Mayor (PUAM): Se modifican los requisitos para el
otorgamiento de la PUAM obligando a la ANSES a realizar evaluaciones socioeconémicas y
patrimoniales sobre la base de criterios objetivos que fije la reglamentacién, a fin de asegurar
el acceso a las personas que presenten mayor vulnerabilidad. Asimismo, se determina que el
goce de la PUAM sera incompatible con el desempefio de cualquier actividad en relacién de
dependencia o por cuenta propia (art. 37 y 38).

Planes de retiro voluntario: se faculta al Poder Ejecutivo a disponer planes de retiro voluntario
para el personal que reviste en los organismos del Sector Pablico Nacional durante el Ejercicio
2019. (art 106)

Operaciones de manejo de pasivos: se le otorga mayor autonomia al Poder Ejecutivo para realizar
operaciones de manejo de pasivos (canjes de deuda) eliminando las condicionalidades
dispuestas en el art. 65 de la Ley 24.156 (que el canje debe implicar una mejora de plazos, una
quita de capital y/o una disminucién de intereses). Si la operacién de canje bajo el nuevo
marco propuesto implicara un incremento de la deuda publica eso debera afectar la
autorizacion de endeudamiento prevista para el ejercicio respectivo. (art. 53)

Modificaciones del Impuesto a las Ganancias: se eliminan exenciones para mutuales y
cooperativas, y la posibilidad de deducir gastos de representacién, viaticos, movilidad,
dedicaciéon especial o funcional y compensaciones de similar naturaleza para la
determinacién del Impuesto a las Ganancias de empleados en relacién de dependencia,
empleados publicos y jubilados (art. 86)

Servicios como actividad de exportacion: se incorporan a las actividades prestadoras de servicios
realizadas en el pais cuya utilizacion se realice en el exterior como exportaciones dentro del
codigo aduanero. A los fines de la determinacién del derecho de exportacion aplicable a
servicios deberd considerarse como valor imponible al monto que surja de la factura o
documento equivalente. (art. 80, 81, y 82)

Instrumentacion del Pacto Fiscal 2017: se aprueba la actualizaciéon trimestral en base a la
inflacién de las compensaciones a provincias determinadas en el Pacto Fiscal 2017. Estas
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compensaciones se instrumentan como detraccién de recursos y por tanto no formaran parte
del Presupuesto 2019 de la Administracién Nacional ni de subsiguientes ejercicios (art .17 y
68). Se fija el crédito presupuestario disponible para realizar transferencias por
compensaciones de déficit cajas provinciales en $17 mil millones, y se faculta a la ANSES a
determinar los montos a ser transferidos a cada provincia, y a suspender el pago a aquellas
provincias que incumplan con las obligaciones dispuestas en el Pacto Fiscal y leyes
relacionadas (art. 69).

Modificacion a la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF): se determina que las jurisdicciones
provinciales para el ejercicio fiscal 2019 podran deducir del gasto corriente primario los
mayores egresos consecuencia de la transferencia de responsabilidades de gastos por parte
del Gobierno Nacional. Esta modificacion es en anticipacion de la transferencia de subsidios
al transporte y energia por aplicacion de la tarifa social. (art. 67).
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