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6. Sin sorpresas en el presupuesto, el mayor debate 

fiscal será entre la nación y las provincias 

Las metas de 2017 se cumplirán, el foco está en el sendero de los próximos años 

El resultado primario acumulado a julio sugiere que las metas de 2017 podrían sobre cumplirse ligeramente y que el 

déficit primario sería inferior al 4,2% del PIB previsto. Sin embargo, el déficit total llegará a 6,1% del PIB (mayor a 

nuestra anterior previsión de 5,9%) ya que está aumentando a un ritmo mayor al esperado la carga de intereses de la 

deuda ante el incremento de endeudamiento público registrado desde la apertura de los mercados el año anterior y la 

reducción del financiamiento al Tesoro del Banco Central.  

El proyecto de presupuesto para el año 2018 presentado al Congreso plantea un escenario macroeconómico realista 

aunque levemente más optimista que el nuestro (ver Tabla 6.1). La reducción del déficit se basa en un ajuste del gasto 

primario focalizado principalmente en los subsidios a la energía y el transporte. No hay modificaciones significativas en 

los indicadores de ingresos fiscales en relación al PIB lo que supone que el presupuesto está elaborado sin considerar 

los cambios que se introducirán luego en la reforma tributaria que se anunciará tras las elecciones de octubre. Los 

cambios deberán ser negociados con la oposición y es muy probable que no habrá espacio para una reforma impositiva 

profunda a corto plazo. En todo caso la proyección presupuestaria para los próximos años puede estar presumiendo 

que cualquier baja en la presión tributaria, hoy en niveles máximos, resultante de la reforma se compensaría con una 

mejora en la eficiencia recaudatoria y reducción de la evasión fiscal.  

Para los próximos años la Ley de Presupuesto refleja la intención del gobierno de seguir reduciendo el déficit 

gradualmente llegando a un superávit primario de 0,5% del PIB en 2024, lo cual representa un desafío a cumplir dadas 

las restricciones políticas y la actual rigidez del gasto público. La menor necesidad de financiamiento del déficit tenderá 

al mismo tiempo a estabilizar los indicadores de deuda pública.  

En simultáneo con el Presupuesto se envió también al Congreso para su discusión la Ley de Responsabilidad Fiscal 

que está destinada a mejorar la solvencia fiscal de las provincias esencialmente a través de pautas para controlar la 

expansión del gasto público provincial. Este proyecto ya cuenta con la conformidad de casi todas las administraciones 

provinciales (22/24) y es el primer paso del gran debate que se viene entre la Nación y las Provincias. La Nación 

pretende que se reduzca la presión tributaria sobre el sector privado y quiere disminuir el peso de impuestos distorsivos 

como el impuesto a los ingresos brutos provincial. Sin embargo, el espacio para reducir impuestos provinciales es 

escaso teniendo en cuenta las posibles pérdidas de ingresos de coparticipación por el fallo pendiente respecto a la 

mayor asignación de fondos a la provincia de Buenos Aires y el virtual congelamiento de los fondos de la seguridad 

social para compensar los desequilibrios de las cajas de jubilación provinciales. Todo esto en un marco donde el 

gobierno federal necesita el apoyo de los gobernadores provinciales en el Senado para lograr la aprobación de leyes 

claves.  
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Tabla 6.1  Proyecciones Proyecto Ley de presupuesto  Tabla 6.2 Necesidades financieras según Presupuesto 

(% del PIB) 

 

 

 
Fuente: BBVA Research sobre datos Ministerio de Hacienda 

 
Fuente: BBVA Research y Ministerio de Hacienda 

Por último, con respecto a las necesidades financieras del año próximo, el gobierno piensa refinanciar toda la deuda 

que vence en el año y además emitir nueva deuda para cubrir el déficit fiscal. En base a la información que surge del 

presupuesto, estimamos que el total de necesidades financieras netas ascendería a 5,3% del PIB y se financiaría con 

adelantos transitorios del Banco Central (1,1%), desembolsos de organismos internacionales (0,2% del PIB), emisión 

de títulos públicos (2,9% del PIB) y nuevo financiamiento intra sector público (1,1% del PIB) (ver Tabla 6.2). Con estos 

supuestos la emisión neta de títulos en el mercado ascendería a USD 18,7 mil millones, si bien la emisión total de 

títulos podría superar los USD 50 mil millones tomando en cuenta la deuda pública que amortiza en 2018 de la cual 

una parte considerable son las letras en dólares a corto plazo. No obstante lo anterior, la presión sobre el mercado 

para colocar deuda no será tan fuerte como sugiere esta última cifra dado que una parte de los vencimientos 

corresponden a deuda en cartera de organismos públicos.  

 

 

  

2017 2018 2019 2020 2021

Tipo de cambio (pdio ARS/USD) 16.7 19.3 20.4 21.2 21.9

IPC (promedio, var. a/a) 24.5 15.7 7.7 6.2 6.2

Exportaciones (USD mil mill.) 58.8 62.0 65.6 69.3 73.3

Importaciones (USD mil mill.) 63.3 67.6 71.6 76.2 80.9

Saldo Comercial (USD mill.) -4.5 -5.6 -6.0 -6.9 -7.6

PIB real (var. % a/a) 3.0 3.5 3.5 3.5 3.5

Consumo priv. (var. % a/a real) 3.3 3.3 2.6 3.1 3.0

Consumo púb. (var. % a/a real) 3.8 1.3 0.0 0.0 1.3

Inversión (var. % a/a real) 10.1 12.0 10.1 8.4 7.4

Meta Resultado primario (% PIB) -4.2 -3.2 -2.2 -1.2 -0.2

Meta Resultado financiero (% PIB) -6.0 -5.2 -4.4 -3.3 -2.1

% PIB mill. USD

FUENTES 17.8% 114.0

0.0% 0.0

Endeudamiento 17.6% 113.0

     Adelantos transitorios 4.6% 29.6

     Organismos internacionales 0.8% 4.9

     Colocación títulos públicos 8.2% 52.3

     Deuda intra sector público 4.1% 26.2

Disminución inversión financiera 0.2% 1.0

NECESIDADES FINANCIERAS 17.8% 114.0

Amortización de deuda 10.4% 66.5

     Adelantos transitorios 3.5% 22.3

     Organismos internacionales 0.6% 3.6

     Títulos públicos 5.2% 33.5

   Letras del Tesoro    3.5% 22.5

   Otros    1.7% 11.0

Deuda intra sector público 1.1% 7.1

Inversión financiera 0.0% 12.2

Déficit fiscal 1.9% 35.2
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AVISO LEGAL 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos, opiniones 

o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, 

sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, expresa o implícita, en 

cuanto a su precisión, integridad o corrección.  

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías generalmente aceptadas y 

deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolución histórica de las variables económicas (positiva 

o negativa) no garantiza una evolución equivalente en el futuro. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico 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, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés 

alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo.  

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables económicas 

que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar este documento 

como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos 

de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma de decisión.  

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su 

reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la 

utilización 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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