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6. El sobrecumplimiento de 2017 y la reforma 

previsional facilitarán los objetivos fiscales de 2018 

El déficit fiscal primario acumulado a diciembre de 2017 se ubicó en 3,9% del PIB, por debajo de la meta de resultado 

primario de 4,2% del PIB prevista para 2017 (Gráfico 6.1). Pese al aumento estacional de gasto en diciembre y el 

adelantamiento de erogaciones de 2018 de $ 25mM y la reducción de deuda flotante, el resultado fue mejor a lo 

esperado ya que primera vez desde 2004, los ingresos (+22,6%) crecieron más que los gastos (21,8%) y ambos lo 

hicieron por debajo de la inflación promedio del año (25,7%). El menor aumento de los ingresos fiscales se debe a la 

menor recaudación por sinceramiento fiscal respecto a 2016 y a la devolución parcial del 15% de la coparticipación a 

las provincias que antes se destinaba al Anses. Si bien las prestaciones sociales, lideradas por las jubilaciones, 

crecieron al 36,7% a/a en 2017, la contracción en los subsidios a sectores económicos (energía) del 22% y las caídas 

en términos reales de las transferencias a provincias y gastos de capital, permitieron reducir el gasto primario en 1,1% 

del PIB en 2017. Sin embargo, la mayor carga de intereses por el aumento del endeudamiento implicó que el déficit 

total haya sido de 5,4% del PIB según las estimaciones oficiales.  

El acuerdo fiscal con las Provincias y la reforma tributaria aprobada en diciembre 2017 implican una fuerte redistribución 

de ingresos tributarios entre distintos actores (seguridad social y provincias, provincias entre sí, individuos vs. 

empresas), pero al tratarse de una reducción de impuestos muy gradual de 1,5% del PIB en 5 años, no generará una 

merma importante de los ingresos públicos. La Ley de Responsabilidad Fiscal destinada a mejorar la solvencia fiscal 

de las provincias (esencialmente a través de pautas para controlar la expansión del gasto público provincial) también 

fue aprobada en el Congreso lo que permitirá una reducción gradual de impuestos distorsivos como Ingresos Brutos y 

Sellos en línea con los objetivos de la reforma tributaria. 

Adicionando a la reducción de subsidios a la energía y transporte programada para 2018, el ahorro generado por el 

ajuste en la fórmula de cálculo de la movilidad previsional sancionado en diciembre 2017, es altamente probable que 

el sector público pueda cumplir con holgura la meta de 3,2% del 2018. El sistema de movilidad de las prestaciones 

sociales se creó en 2009 de acuerdo a una fórmula que dependía de dos factores: variación de la recaudación tributaria 

y aumento de salarios dada la inexistencia en ese momento de un índice de inflación oficial creíble. Si bien la variación 

del índice de movilidad (IM) depende del ciclo económico, desde su inicio hasta fin de 2017 acumuló un aumento mayor 

que la inflación, el PIB nominal y los salarios del sector privado registrado (Gráfico 6.2). Las prestaciones sociales que 

se ajustan por el IM son más del 50% del Gasto primario y componen el rubro que más aumentó en detrimento de otros 

gastos. La reforma del índice de ajuste previsional modifica el IM para que varíe en línea con la inflación lo que 

redundará en un fuerte ahorro que el gobierno estima en unos $ 70.000 millones respecto a lo presupuestado para 

2018. 

 En 2019, se requiere una reducción adicional del gasto primario de 1% del PIB para alcanzar el objetivo de 2,2% del 

PIB que se proyecta lograr con un ajuste final de tarifas energéticas y el congelamiento en términos reales de algunos 
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rubros de gastos corrientes. En términos de previsibilidad de mediano plazo, fue positivo que en la presentación que 

efectuó el Ministro de Economía al anunciar el cambio de metas de inflación, también se presentara el programa 

financiero con necesidades financieras decrecientes para 2018 y 2019 y el cronograma de baja de financiamiento del 

BCRA al Tesoro de alrededor de 0,5% del PIB por año hasta reducirse sólo al señoreaje en 2020. Así, en 2018, las 

necesidades financieras netas de la asistencia del BCRA del Tesoro (sin incluir vencimientos de capital) ascienden a 

USD 30mM que se planea colocar mayoritariamente en el mercado doméstico. En enero 2018, se llevó a cabo una 

emisión de bonos en el mercado internacional por USD 9mM que anticipa financiamiento por alrededor de un tercio de 

las necesidades del año. 

Gráfico 6.1 Ingresos y gastos del sector público 

nacional (% del PIB) 
 Gráfico 6.2 índice de movilidad previsional comparado 

con inflación y salarios ( var.% a/a) 

 

 

 
Fuente: BBVA Research sobre datos Ministerio de Hacienda 

 
Fuente: BBVA Research, INDEC y Ministerio de Hacienda 
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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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