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6. Las metas fiscales anunciadas son modestas y
cumplibles

No se preve caida del gasto en términos reales, excepto en el caso de subsidios

El gobierno decidié adoptar una politica fiscal gradualista y en 2016 hubo menores avances que lo esperado debido a
restricciones de caracter politico con lo cual el déficit fiscal se mantuvo casi constante en términos del PIB. El acceso
a los mercados de deuda contribuyé a financiar el déficit sin grandes conflictos dado que ademas, uno de los pocos
puntos sélidos de la situacién previa de Argentina, era el bajo nivel de endeudamiento con el sector privado. Sin
embargo, el logro de la correccién del déficit fiscal es una de las principales inquietudes del gobierno y de los inversores
a mediano plazo.

El Ministro de Hacienda Nicolas Dujovne anuncié metas trimestrales de déficit fiscal para el afio 2017 y también metas
de ingresos, gastos y déficit anuales hasta 2019. También inauguré una nueva metodologia para la medicién del déficit
que excluye totalmente del computo del resultado los ingresos por rentas del Banco Central y los intereses de la deuda
intra-sector publico. Si bien este método de calculo del déficit es mas fidedigno vale aclarar que no es totalmente
comparable con la medicion anterior como se observa comparando los resultados del afio 2016 con ambas
metodologias (Cuadro 6.1), sobre todo mirando el resultado financiero. Ademas de esto, otra de las iniciativas que
favorece una mayor transparencia es que se difunde una mayor apertura de l0s ingresos y gastos.

Tanto las metas trimestrales como anuales definidas tienen como obijetivo el resultado primario (Grafico 6.1). Las metas
de resultado primario para 2017, 2018 y 2019 son -4,2%, -3,2% y -2,2% del PIB respectivamente En estas metas esta
implicita una reduccion gradual de los subsidios a la energia y transporte mientras que se planea mantener constante
en términos reales al resto del gasto. El gobierno espera iniciar una reforma tributaria mas completa en 2018 (ya se
concretaron cambios en las retenciones a las exportaciones y en el impuesto a las ganancias). La idea es reducir la
presion tributaria, sin embargo, se mantendria estable el nivel de ingresos via impuestos del sector publico debido al
efecto esperado de mayor actividad econémica y baja de la informalidad y de la evasién impositiva.

Las metas lucen razonables pero su alcance aln no estéa garantizado. No obstante ello, Argentina todavia cuenta con
margen para endeudarse a mediano plazo y continuara financiandose en los mercados de deuda. Las necesidades
financieras del afio ascienden a USD 40 mil millones segun el Programa Financiero del afio, y se cubriran en gran parte
con fuentes domésticas aprovechando la mayor disponibilidad de fondos del sector privado luego del sinceramiento de
activos. El gobierno se ha mostrado muy activo en este mercado en el curso de este afio con emisiones tanto en pesos
como en dolares. Ademas, se negocid una operacion con bancos privados por USD 6 mil millones y se hicieron
colocaciones de deuda en el mercado internacional por USD 7 mil millones y por CHF 0,4 mil millones con lo cual gran
parte de las necesidades de emision de deuda externa del periodo estan ya cubiertas. En este escenario, la agencia
de calificacion S&P elevo la nota de la deuda soberana de Argentina desde B- a B con panorama estable, dado que
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observaba una mejora en las condiciones econémicas del pais luego de las politicas aplicadas por el gobierno si bien
advertia que el escenario politico podria afectar la capacidad del gobierno para concretar las reformas necesarias para

sostener el crecimiento.

Cuadro 6.1 Resultado fiscal comparacién metodologia Grafico 6.1 Ingresos fiscales y Gasto primario
actual y anterior ($ mil millones) (% del PIB)
Afo 2016 30%
Anterior Actual
24,5%
Ingresos totales 1613 1.629 25% 23,8% 22,7%
21,6%
Gasto primario 1.973 1.973 - 20,09 19,69 19,59 19,49
Resultado primario -359 -344
15%
% del PIB -4,5% -4,3%
(-) Intereses deuda sector privado 131 131 10%
(-) Intereses deuda intra-sector pub. 54 0
5%
(+) Rentas BC y otras rentas 179 0
Resultado financiero -365 -475 0%
2016 2017 e 2018 e 2019 e
% del PIB -4,5% -5,9% mingresos % PIB = Gasto primario % PIB
Fuente: BBVA Research y Ministerio de Hacienda Fuente: BBVA Research y Ministerio de Hacienda

La dltima etapa del sinceramiento fiscal finalizé el 31 de marzo y el monto total de activos declarados alcanz6 a USD
116.800 millones, la segunda etapa ya habia dejado un saldo de USD 97.842 millones. El resultado es muy destacable
si bien influy6 el hecho de que se amplié el intercambio de informacion fiscal entre paises aumentando el riesgo de
mantener activos sin declarar. La recaudacion impositiva originada en el cobro de las penalidades ascendié a cerca de
El ingreso extra por $ 140.000 millones (Grafico 6.3), si bien estos son ingresos por Unica vez
sinceramiento permitira financiar Y se aplicaran a financiar el aumento de jubilaciones. Por el aumento de
el aumento inercial en activos declarados la base imponible del impuesto a los bienes personales
jubllaciones y subsidios sociales  en el exterior aumenté a USD 110.527, un incremento de mas del 300%
con respecto a la base anterior al sinceramiento. Los depdésitos en délares del sector privado aumentaron mas de USD
7.000 por efecto del sinceramiento, y si bien cerca del 80% de los nuevos activos declarados se encuentran radicados
en el exterior, son una fuente potencial de inversion y crecimiento si las condiciones econémicas de Argentina se
consolidan teniendo en cuenta que la totalidad de nuevos activos declarados supera al stock de depdsitos del sector
privado a fines del afio 2016 (Grafico 6.2).
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Gréfico 6.2 Comparativo activos declarados Grafico 6.3 Comparativo recaudacion por
(USD millones) sinceramiento fiscal (% PIB)
0,
600000 544,806 SUAJ 6,7% 1.1%
7%
500000 6% 5,2%
5%
4%
0, 0,
400000 3% 16%  L7% 2,2%
2% 0,.8% I
1%
300000 l I
0, —
(7] ) o %] (%] = <
4] S 2 S 8 ] >
200000 €5 3 é 2 o g =
2 o <
116.800 S8 o S g 3 kS
90.000 g8 > 8- £ ] b=
100000 62.500 g £ § £8 § 5
. 2 rh 5 A
0 e e
Activos Depdsitos PIB 2016 Exportaciones g
declarados sector privado 2016 o
Dic-16
Fuente: BBVA Research, Indec, BCRA y Ministerio de Hacienda Fuente: BBVA Research, Indec, BCRA y Ministerio de Hacienda

Situacién Argentina / 2° trimestre de 2017 17



BBVA ‘ Research

AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva
0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningn contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas
que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento
como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos
de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea
autorizado expresamente por BBVA.
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