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Datos basicos de la economia argentina

2017 2018 2019 2020
Iltrim.  llltrim. IVtrim. Dic.  Enero
P.I.B Total(% igual periodo del afio anterior) 2,7 -2,5 0,0 -1,7 -15 - -
P.I.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 25 -15,3 42,1 12,2 sfi - -
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) 2,6 5,0 -7,3 -4,7 sfi - -
Formacién bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 12,2 5,7 -18,3 -10,2 sfi - -
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes) 10.644.779 14.605.790 21.466.179 22.246.374 sfi - -
Tipo de cambio nominal (peso/dolar) 16,87 28,70 45,13 52,40 62,47 63,01 62,98
Exportaciones(millones de délares) 58.622 61.782 16.620 17.170 17.156 5.374 sli
Importaciones(millones de délares) 66.930 65.483 12988  13.307 10.663 3.133 sfi
Saldo comercial(millones de délares) -8.308 -3.701 3.632 3.863 6.493 2.241 sfi
Balance de la cuenta corriente(en millones de délares) -31.598  -27.276  -1.914 -1.052 sfi - -
Deuda externa(millones de ddlares) 313.878  352.468 359.576 348.700 sfi - -
Términos de intercambio(2004=100) 130 131,4 1294 130,1 133,4 - -
Total reservas internacionales(millones de délares) 55.055 65.806 64278  48.703 44.781  45.091  45.196
Base monetaria(en millones de pesos) 1.001.113 1.336.800 1.341.940 1.342.100 1.734.073 1.651.089 1.686.448
M1(en millones de pesos) 1.154.433 1.292.526 1.377.551 1.547.133 1.817.958 1.767.675 1.934.317
M2(en millones de pesos) 1.604.510 1.863.277 1.979.340 2.171.900 2.512.503 2.416.948 2.714.433
M3(en millones de pesos) 2.326.940 3.273.295 3.516.753 3.705.833 4.028.528 3.929.659 4.356.344
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 25,6 434 70,9 75,6 65,5 59,6 54,4
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 19,0 31,9 48,7 52,6 471 42,1 354
Recaudacion tributaria (en millones de pesos) 2.578.609 3.382.645 1.256.054 1.331.416 1.413.409 352.254 sfi
Resultado primario(en millones de pesos) -404.142  -338.987  19.875 -7.329 -128.967 -120.143 sfi
Intereses de la deuda(en millones de pesos) 224907 388.940 192.293 161.560 245.303 105.260 sfi
Resultado financiero(en millones de pesos) -629.049 -727.927 -172.418 -168.889 -374.270 -225.403 sli
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 24,8 47,6 9,5 12,6 11,7 3,7 2,3
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 18,8 73,5 11,6 15,9 13,2 3,7 sfi
Precios costo de la construccion (en tasa de variacion) 26,6 44,8 11,7 10,5 10,7 1,7 sli
Tasa de actividad (% de la poblacion total) 45,9 46,6 477 47,2 sli - -
Tasa de empleo (% de la poblacion total) 42,1 42,3 42,6 42,6 sfi - -
Tasa de desocupacion (% de la PEA) 8,4 9,2 10,6 9,7 sfi - -
Tasa de subocupacion (% de la PEA) 10,5 11,2 13,1 12,8 sfi - -

(*) Provisorio. sfi: Sin informacién.
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.
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- Coyuntura
y Desarrollo Los desafios mas alla de la deuda

El nuevo Gobierno transito sus primeros meses por un estrecho desfiladero
impuesto por la critica situacion de sobreendeudamiento y sus objetivos
prioritarios de recuperar el crecimiento y reparar la grave situacion social
heredada. Crecer primero y recomponer capacidad de repago es el eje central
que guia la negociacion con los acreedores. A diferencia de la otra gran crisis de
la deuda a principios de este siglo, el desafio no pasa por salir del default, sino

Una publicacion de la
Fundacion de Investigaciones
para el Desarrollo (FIDE)

Consejo Directivo y de Administracién: por renegociar deuda “performing”, con elevados vencimientos y un calendario
irresponsablemente concentrado en el corto plazo. Y en un contexto regional e
Presidenta: internacional mucho mds adverso al vigente en la post convertibilidad.
Mercedes Marcé del Pont La restriccion externa se ha corporizado otra vez en el problema de la deuda.
(en uso de licencia) La vigencia del control de cambios (reinstalado por el Gobierno anterior
frente a la dindmica explosiva que su politica habia generado) ha colocado
VicePresidente: en un segundo plano la cuestion de la fuga de capitales doméstica como
Alberto José Valle fuente de desestabilizacion macroeconémica. Bueno es recordar que esta
(a cargo de la Presidencia) patologia ha constituido la fuente principal de los procesos de endeudamiento
externo en nuestro pais. En los ultimos cuatro afios ese fenémeno se dio con
Secretario: una celeridad e intensidad sin precedentes. Entre 2016 y 2019 la compra de
Sebastian Soler ddlares sin destino reproductivo alguno —para “atesoramiento” dentro o fuera
del pais— ascendio a 88.223 millones. Ese drenaje de divisas fue financiado
Vocales: primordialmente por deuda asumida con el FMI y el sector privado.
Rafael Prieto Las regulaciones cambiarias le han devuelto al BCRA grados de autonomia
Silvia Traverso (en uso de licencia) para desenvolver una politica monetaria-cambiaria consistente con los

objetivos de recuperacion de la economia real, desandando la fase de
valorizacion financiera que hegemonizo el proceso de acumulacion en los

La reproduccion total o parcial del ultimos cuatro afios. En ese marco, la autoridad monetaria pudo avanzar en
contenido de esta revista esta una reduccion drdstica de la tasa de interés, tranquilizar el mercado de cambios
permitida Gnicamente indicando a y despejar del horizonte cercano las expectativas devaluatorias. También
FIDE como fuente. reasumio sus facultades para orientar las condiciones del crédito, ensanchar
Las notas de opinidn reflejan su perimetro de regulacion y ampliar el financiamiento al Tesoro. Todo ello de
la posicién de sus autores, y no manera consistente con el proceso de desaceleracion del ritmo de inflacion.
necesariamente la de la Fundacién. En estos primeros meses de gestion la conduccion econémica asumio

un conjunto de decisiones en materia de politica de ingresos, monetaria,
FIDE, Reconquista 962 - 2° Piso, cambiaria y fiscal que han ido desarmando la Idgica neoliberal predominante
C1003ABT - Buenos Aires. en los ultimos cuatro afios. La forma en que se estd encarando la
Tel. 4313-9494 / 5137 renegociacion de la deuda —cuya naturaleza insostenible ha sido reconocida
email: info@fide.com.ar por la nueva conduccion del FMI- refleja claramente el orden de prioridades
http:\\www.fide.com.ar del Gobierno. No cabe descartar que ese proceso lleve tiempo para cerrarse

integralmente. En paralelo, es imprescindible que las nuevas autoridades
Inscripto en la Direccién Nacional de logren condensar una estrategia dirigida a reanudar un proceso de
Derechos de Autor bajo el N° 119.566. acumulacion con eje en la reindustrializacion y la difusion del desarrollo
Queda hecho el depésito que marca la tecnoldgico hacia el interior de nuestra matriz productiva.
ley N°©11.723. ISSN 0325-5476. Las condiciones internas y externas para avanzar en esos frentes son

ciertamente dificiles. Es precisamente ese grado de dificultad el que torna
Fotomecanica e Impresion: vital la consolidacidn politica del oficialismo necesaria para garantizar la
Altuna Impresores gobernabilidad en el proceso de salida de la crisis. Y en ese sentido, tan

Doblas 1968. Ciudad de Buenos Aires. esencial como sostener la unidad hacia adentro de la coalicion gobernante

Suscripciones en la Argentina: es garantizar el didlogo, el consenso y los compromisos con los diversos
Reconquista 962 - 2° Piso C1603 ABT actores econémicos y sociales en torno a un proyecto de desarrollo capaz de
Buenos Aires. Tel. 4313_9'49 4 /5137 armonizar sus demandas e intereses.
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA |

El tiempo de
la deuda

Un cronograma ajustado

Promediando el tercer mes de gobierno, la agenda
econdmica estd marcada de manera creciente por
el proceso de renegociacién de la deuda, ganando
centralidad frente a otros temas de la coyuntura como

la conformacién del consejo econdmico y social y el
impulso fiscal.

Tan es asi que, desde que se anuncid en conferencia de
prensa oficialmente la reestructuracién de la deuda, en
solo tres semanas se envid al Congreso y se aprobd un
proyecto de Ley de Sustentabilidad de la Deuda Publica
Externa (que obtuvo un respaldo casi undnime en ambas
camaras), se acordd un plazo para retomar las visitas
técnicas del acuerdo stand-by con el FMI, se iniciaron
conversaciones oficiales con acreedores y se dio a
conocer un exhaustivo cronograma de renegociacion
que incluye, de manera oficial, un plazo limite para la
publicaciéon de ofertas y resultados de aceptacién de

Adios a un amigo

Después de una larga lucha por su salud, hace pocos dias nos
dejo Virgilio Tedin Uriburu. Integrante del Consejo de Adminis-
tracion de FIDE, de origen desarrollista, Virgilio era un econo-
mista singular. Si bien en su primera etapa profesional se des-
empefid en el mundo de las finanzas con cargos relevantes en la
banca publica, su pasion estuvo desde muy temprano orientada
al dmbito de la cultura popular. Podria hacerse un largo raccon-
to de sus logros, numerosos y sobresalientes. Sin embargo, pre-
ferimos en estas breves lineas destacar el trabajo que acometio
en la ultima década con mayor ahinco, con el propdsito de in-
tegrar —en el sentido cabal que cabe otorgar a esta palabra— el
quehacer cultural con la problemdtica econémica y social de
nuestro pais. Honré ese cometido ejerciendo la Presidencia del
Fondo Nacional de las Artes y la docencia en la Universidad de
Avellaneda. Su honestidad intelectual, su dedicacion al estudio
y su apertura a nuevos desafios redundaron en que Virgilio efec-
tuara numerosos y sustanciales aportes al disefio de los conteni-
dos de esta Fundacion.

Lo acompaiian nuestro agradecimiento y profundo carifio.
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canje de deuda que finalizaria, al menos en esta primer
etapa, a fines de marzo de 2020.

En cuanto a la normativa en si, la Ley de Sustentabilidad
solo tiene como objetivo la prérroga de jurisdiccion y otros
elementos que otorgan el andamiaje legal necesario para
iniciar el canje; no incluye detalles técnicos de cdmo va a ser
la oferta, plazos, tasa de emision o quita. Esto forma parte
del proceso de negociacién, que aun estd en desarrollo.

En cuanto al cronograma de plazos para la negociacion,
se incluyen fechas especificas para el pre-lanzamiento
de ofertas, la contratacidon de agentes de informacién
de colocaciones, agentes de distribucion de ofertas,
lanzamiento de ofertas formalesy hasta cierre-liquidacion

de los resultados del canje. El Gobierno ha dado un golpe
audaz, comprometiéndose a un cronograma ajustado
para el canje, cuyo proceso deberia concluir a finales de
marzo.

No sera una tarea facil. La situacion actual es producto
de 4 afios de un modelo econdmico basado en un brutal
endeudamiento externo, mayoritariamente en moneda
extranjera y con jurisdiccion en Nueva York. Segun los
mismos datos del Ministerio de Economia, entre 2015 y
2019 se emitié un total de 100 mil millones de ddlares
de nuevo endeudamiento. Ademas de esto, y en el
marco del fin del acceso al financiamiento internacional
en abril de 2018 por la misma politica irresponsable del
Gobierno de ese entonces, se recurrid a un préstamo del

Sostenibilidad de la Deuda Publica Externa
Cronograma de acciones para la gestion del Proceso de Restauracion
2020
pre- Conferencia del Sr. Ministro de Economia en la que se anuncia el envio al Congreso del Proyecto de Ley de Restauracion de la
. 21 de enero o L
lanzamiento Sostenibilidad de la Deuda Publica Externa.
El Ministro de Economia y el Representante del Cono Sur nominado por la Replblica Argentina ante el Directorio del FMI se rednen
28 de enero . .
con la Mision del FMI para la Argentina.
29 de enero Camara de Diputados de la Nacion aprueba el Proyecto de Ley de Restauracion de la Sostenibilidad de la Deuda Piblica Externa
La Unidad de Sostenibilidad de la Deuda Pblica Externa, creada en el ambito del Ministerio de Economia, realiza invitacion formal a
Agentes de Informacion, Asesores Financieros y Bancos Colocadores / Agentes de Distribucion a presentar ofertas de
frasemanade  asesoramiento y/o asistencia respecto del proceso contemplado en la Ley de Restauracion de la Sostenibilidad de la Deuda Publica
febrero Externa.
Camara de Senadores de la Nacion trata el Proyecto de Ley de Restauracion de la Sostenibilidad de la Deuda Publica Externa.
El Ministro de Economia se retine con la Directora Gerente del FMI, Sra Kristalina Georgieva, en la ciudad de Roma.
Seleccion de Agentes de Informacion a partir de las propuestas recibidas.
Firma de Carta de Contratacion del Agente de Informacion.
2da semana de - —— — . - .
febrero El Gobierno argentino recibe a la Mision del FMI para Argentina en la ciudad de Buenos Aires (12 al 14 de febrero).
EI Sr. Ministro de Economia presenta los lineamientos del Analisis de Sostenibilidad de la deuda publica de la Republica Argentina en
el Honorable Congreso de la Nacion (12 al 17 de febrero).
Seleccion de Agentes de Distribucion y/o Asesores Financieros a partir de las propuestas recibidas.
Firma de Carta de Contratacion de los Agentes de Distribucion y/o Asesores Financieros.
3ery 4tasemana Inicio de periodo de 10 dias de reuniones e intercambio de visiones con tenedores de la deuda piblica externa sobre la base de los
de febrero lineamientos del Andlisis de Sostenibilidad de la deuda piblica de la Repblica Argentina presentados por el Sr Ministro de Economia
en el Honorable Congreso de la Nacion.
Elaboracion de Informe en base a los comentarios de los tenedores de la deuda publica externa.
1 d La Republica Argentina determina la estructura final de la Oferta con el objetivo de restaurar la sostenibilidad de la deuda publica
mr:;gmana © extema.
Instancia de preguntas y respuestas frecuentes de la Oferta distribuida a través de los Agentes de Distribucion.
) 2dasemanade  Lanzamiento de la Oferta.
lanzamiento - - -
marzo Reuniones informativas sobre la Oferta Roadshow) [2da y 3er semana de marzo].
expiracion / Expira el periodo de aceptacion de la Oferta.
. 3er y 4ta semana , ,
cierre y de marzo Comunicado de Prensa anunciando los resultados de la Oferta.
liquidacion Preparacion de la documentacion necesaria para ejecutar la Oferta,
FUENTE: FIDE, con datos del Minsterio de Economia
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tipo stand-by con el FMI, agravando aun mas el perfil
de vencimientos, altamente concentrados en el corto
plazo. Tal endeudamiento no tuvo ningun correlato en el
aumento de la capacidad exportadora ni productiva del

pais, sino que su destino principal fue la especulacidn
financiera y una fabulosa fuga de capitales.

La actual situacion es muy delicada y el proceso de

Fuga de capitales de argentinos
Millones 12 anos de kirchnerismo - 4 anos de macrismo
de ddlares (en millones de dolares)
95.000
92.279
90.000
85.000
. 79.389
N .—
70.000
2003-nov'15 dic'15-2019
FUENTE: FIDE, con datos del Minsterio de Economia

Stock de deuda en moneda extranjera del Estado Nacional
Diciembre de 2019

(en millones de ddlares)

Bancos y multilaterales
32.118
16%

Bonos ley nacional
41.650
21%

Bonos Ley extranjera
63.753
32%

FUENTE: FIDE, con datos del Minsterio de Economia
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renegociacion de deuda no sera facil. Y aunque la Ley de
Canje habilita a iniciar un proceso de renegociacién de
toda la deuda, la materia mas dificil y de mayor interés
es la deuda en divisas de largo plazo y de legislacién
internacional. El resto de la deuda, especialmente aquélla
con el FMI, no necesita una normativa especial y parece
que serd objeto de negociacidn en una segunda etapa.

La férmula financiera que termine adoptandose podria
ser variada, combinando plazos, tasas o quitas de capital,
para poder hablar de una negociacion exitosa sera necesario
reducir significativamente el peso de los intereses y el
capital sobre el sector externo y el Presupuesto.

Es de sefialar que los lineamientos presentados
deberan cumplir con el objetivo de alargar plazos vy
disminuir vencimientos para liberar recursos externos y
fiscales con los cuales poder crecery pagar. El criterio que
guia esa negociacion sigue siendo el mismo planteado
por el Presidente de la Nacion desde el primer momento
y ha sido ratificado en sus didlogos con lideres europeos:
garantizar el tiempo de espera necesario para que
nuestro pais vaya normalizando la situacién de la deuda
de manera consistente con el impulso al crecimiento y la
mejora en su capacidad de repago.

Igualmente, las condiciones internacionales y locales
son auspiciosas para poder resolver el canje a tiempo.
En el escenario internacional las principales economias
europeas operan con tasas negativas y las previsiones
dicen que se mantendrian en esos niveles en el corto
plazo. En Estados Unidos, Donald Trump se ha mostrado
muy critico con la suba marginal de tasas de la FED y
presiona para que el interés de corto plazo se mantenga por
debajo del 2%y el interés de la tasa de 10 afios en un 1,68%.

En el plano local, el promedio simple de paridades
a precio de mercado de bonos en moneda extranjera
legislacidn local a finales de enero es del 44,7% y el de
legislacién internacional, del 47,7%. Y, aunque a medida
que avance la negociacion estos precios iran variando, la
situacion hoy es que estos titulos cotizan a un valor de
mercado que incorpora una quita superior al 50%, dando
un margen relevante para la negociacion.

Los fundamentos de la estabilidad cambiaria

La dimensidn de la renegociacion de la deuda no puede
ser vista como un hecho aislado, sino que tales medidas
han seguido a la moderacién de presidn cambiaria gracias
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a la vigencia de los controles de capitales. Al contrario de
lo que sucedia hace pocos meses, hoy el sector externo
es un factor de estabilidad.

Muestra de ello son los resultados del mercado de
cambios en diciembre de 2019. La Formacién de Activos
Externos tuvo un saldo positivo de 200 millones de
ddlares debido a que la oferta bruta de ddlares fue
de 1.007 millones, mientras que la compra bruta, de
801 millones de délares. Un saldo positivo como el
registrado en diciembre no tiene muchos antecedentes
luego de 2001: sucedid solo excepcionalmente durante
la implementacién del blanqueo de capitales en el afio
2016. Y este saldo se produce incluso antes del efecto
desincentivo a la dolarizacion generado por el impuesto
PAIS, que se comenzo a implementar a partir del 23 de
diciembre de 2019.

Como ha sido advertido en diversas oportunidades por
FIDE, la dolarizacion del ahorro es una las caracteristicas
estructurales mas desestabilizadoras de la economia
argentina. El control de cambios busca moderar esta
situacion, pero por si solo no puede atender la totalidad
del problema. Por ello resulta clave la proliferacién
de instrumentos para desdolarizar los ahorros, que
sostengan rendimientos reales positivos en pesos,
excluyendo la demanda de délares billete, cuyo destino

principal deberad ser el financiamiento de la inversién y la
produccidn (ver grisado plazo fijo UVA).

Una de las consecuencias directas de la ausencia de
presiones cambiarias significativas es el relajamiento
de las restricciones monetarias como muestra de los
mayores grados de libertad que fue adquiriendo la
politica econdmica.

Visto en perspectiva, resulta claro cémo la situacién
de desregulacion cambiaria era insostenible: la asfixia
financiera del sector privado era tal que el sistema
bancario estaba totalmente paralizado, y con ello el
consumo y la inversién. Por el contrario, la politica
de impulso al crédito y de reduccion de tasas busca
apuntalar la recuperacién econémica.

Y es asi que la moderacién de la presidon cambiaria vino
acompaiada por el incremento de los niveles de reservas
para los primeros tres meses de gobierno. Durante
casi todas las jornadas de diciembre el BCRA resulté
comprador neto de divisas. Operd de manera esporadica
en cuatro oportunidades, vinculadas casi siempre a alguin
vencimiento de deuda en délares. Recién hacia finales de
enero el BCRA intervino vendiendo casi 410 millones de
ddlares, en coincidencia con los anuncios de inicio del
proceso de canje de deuda y el pago del vencimiento de

Paridades de bonos de deuda en moneda extranjera (sin Letes)
_ Detalle segun titulo y legislacion
Porcentaje i
(en porcentaje)
70,0%
) Ley Nueva York
65,0% 60,5%total (63,7 MM de délares)
paridad 47,7%
60,0% Ley local
39,5%total (41,6 MM de dolares) = _ =
paridad 44,7% Zx 3 Zx
55,0% 32 S8 22
g [ 88 37 _
o o x N . o < = =
Ss00% gy I3 2% ] < 28 g 3x 2. % 3
& 53¢ == a5 oY =T =S -
o - - spEEamsmEE IIIIIIIII?lIIIIIlIIIIIIIIEI ----E- LLLM
450%| [ o g% M =
e =
40,0%
35,0%
30,0%
0 1 3 4 6 1 2 4 4 5 6 7 8
Duration
FUENTE: FIDE, con datos del MECON e IAMC
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capital de BP21 por la Provincia de Buenos Aires.

Como resultado, en estos tres meses las reservas se
incrementaron en 903 millones de délares. Es innegable
gue la tranquilidad cambiaria también se vio favorecida
por el adelantamiento de liquidacion de divisas del sector
agropecuario previo al aumento de retenciones, casi en
un monto equivalente al crecimiento de las reservas.

Para los meses que siguen es esperable que la oferta
de dodlares se mantenga en valores estacionalmente
bajos. Mas alla de las exportaciones del remanente de
trigo durante el verano, hasta marzo no se contara con
un ingreso de ddlares significativo por este concepto.

El mercado de deuda en pesos

En paralelo a lo anterior, las autoridades del Ministerio
de Economia también dispusieron un conjunto de
medidas que avanzan hacia la normalizacidn del mercado
de deuda local en pesos, en el marco de las cuales, mas
alla de lo sucedido con el reperfilamiento del bono dual
AF20 que analizaremos mas en detalle a continuacion, la
Tesoreria tuvo una buena recepcion a las colocaciones
de letras de corto plazo pesos desde el 10 de diciembre.

En una primera instancia, el 20 de diciembre la

Secretaria de Finanzas colocé 19 mil millones de
pesos, refinanciando el 76% del capital de ese mes
(principalmente el pago del Bopomo en propiedad del
fondo de inversién Pimco) y bajando la tasa en casi
400 puntos, hasta ubicarla en 47%. Durante enero se
realizaron otras tres colocaciones. El 7 de enero se
emitieron Letras a tasa fija por 17.000 millones de pesos
a 2 y 4 meses a una tasa de 46,7%. El 27 de enero se
colocaron 18.700 millones de pesos a 4 y 7 meses a una
tasa del 39%. En este interin, el 20 de enero se logré
canjear casi 100 mil millones de pesos de vencimientos
de Lecap reperfiladas por un titulo llamado Lebad, un
bono de corto plazo a tasa variable ajustable por la
tasa de interés mayorista Badlar, a un mayor plazo y de
manera voluntaria.

Sin embargo, mientras se avanzaba en esta
agenda sucedieron dos eventos que complicaron la
normalizacion. En primer lugar, la Provincia de Buenos
Aires no pudo canjear un bono con Ley Nueva York
por 250 millones de délares, cuyo capital e intereses
vencian el 26 de enero. Desde esa fecha el Gobierno
provincial fue extendiendo el vencimiento de capital
por 3 meses, sin nunca llegar al 75% de valor nominal
de las tenencias, cosa que le habria permitido realizar
el canje de manera voluntaria. Segln se conocid, existia
un fondo de inversién extranjero con propiedad de
mas del 25% de los titulos, hecho que, en la practica, le

Porcentaje

Evolucion de las tasas de la economia
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otorgaba capacidad de bloqueo a cualquier propuesta
de canje voluntario. Finalmente, y ante la negativa de
este acreedor, se decidié el pago completo del capital el
5 de febrero, frente al riesgo de que el default desatara
acciones legales y la aceleracion de pagos del resto de los
titulos de deuda provinciales.

En segundo lugar, el canje fallido de los bonos duales
(AF20) por 1.630 millones de ddlares (a pagar en pesos).
En este caso se ofrecid una variedad de instrumentos a
un afio y medio de plazo bajo legislacion nacional; sin
embargo, la aceptacion de ofertas de canje fue menor
al 10%, incluso cuando se extendié la posibilidad de
adhesién en dos oportunidades.

Segun se supo, en este caso el grupo de inversores
tenedores del titulo también estaba constituido por
fondos de inversién en el exterior, y su intencién era
cobrar el titulo y repatriar el capital invertido en la
moneda de denominacién del bono. Es decir, a pesar de
que el titulo se iba a pagar en pesos, los fondos estaban
interesados en recibir los ddlares en sus carteras para
colocar en otras inversiones que no fuesen de deuda
argentina.

El Gobierno nacional decidio reperfilar el vencimiento
de capital del bono, aun cuando podria haber pagado el
capital mediante emisién o una colocacién intra-estatal.

Y si bien era un riesgo cierto que la mayor liquidez
presionara sobre el tipo de cambio financiero, ampliando
sustancialmente la brecha cambiaria e influyendo
negativamente sobre las expectativas locales, las razones
detras del reperfilamiento obedecen al marco general
en la estrategia de renegociacién de la deuda y son una
sefial a acreedores y al FMI de que la posicién argentina
es la de negociar.

Laconsecuenciaadversamasdirectadelreperfilamiento
del AF20 tiene que ver con la interrupcién en el proceso
de normalizacién de la deuda en pesos en el mercado
local. La curva de financiamiento en pesos en el mercado
local interrumpid su sendero a la baja y la licitacion de
Letras de esa semana obtuvo menor financiamiento que
el esperado.

Hacia adelante aparecen vencimientos de deuda
en pesos entre marzo y junio por un total de 835.000
millones de pesos, de modo que los resultados de la
decisidn de reperfilar el AF20 son aun de final abierto.
La pregunta de corto plazo parece girar en torno a la
posibilidad de encapsular el efecto del reperfilamiento
del AF20 sobre la trayectoria trazada inicialmente. Y, en
el mediano plazo, claro estd que la estrategia de la deuda
en pesos estara fuertemente correlacionada con lo que
suceda con el proceso de renegociacion de la deuda en
dolares a nivel local e internacional.
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Para el aifo 2020 el contexto econdmico y social de

la region sera complejo. A los dilemas politicos que
atraviesan muchos de nuestros paises vecinos se suma
para este afio una dindmica econémica de virtual
estancamiento en la mayoria de ellos.

Este panorama hace que las perspectivas desde hace
varios anos sean distintas a las de la década anterior,

con mayor conflictividad social y menor crecimiento.
Segun el ultimo informe de “Balance preliminar y
perspectivas” publicado por la CEPAL, donde se analiza la
situacion regional de cara a 2020, se afirma que la region
se encuentra en un proceso de “desaceleracion econdémica
sincronizada” en sus principales paises y sectores. En
contraste con los afios anteriores, y fundamentalmente con
los primeros 10 aos del siglo, el promedio de crecimiento
para la region serd de 1,3% en 2020. Asimismo, 18 de las 20
principales economias de América Latina registrardn este
afio un crecimiento menor que el del afio 2019.

Asi, el contraste con lo sucedido hace no muchos afios

es muy fuerte. Segun el informe, la regidn parece estar
ingresando en una etapa desaceleracion ciclica que comenzd
en 2014 y se extiende hasta la actualidad, de muy bajo

crecimiento, como no se observaba desde la década de los ‘80.

Las razones detrds de esto son multiples: la desaceleracion
del crecimiento global, el estancamiento del comercio
internacional (que se observa desde el estallido de la crisis
global en 2009 y por la guerra comercial China-EEUU), el
menor ingreso de IED, la falta de dinamismo del consumo,
la retraccion del gasto publico y la menor inversidn.
Ademas, a este panorama se suma una conflictividad
social creciente, ya que esta signado por protestas que
atraviesan regimenes econémicos y politicos diversos,
siendo los mas visibles Chile, Bolivia y Venezuela.

En el caso particular de las economias mds grandes

como México y Brasil, el impacto de la desaceleracién
sincronizada de la economia global coincide con gobiernos
que, con distinto enfoque politico, no han sustituido la
retraccion de la demanda externa con gasto publico que
fomente la demanda interna.

Por el lado de México, al deterioro de los ingresos de
remesas, menores precios de exportaciones industriales

e ingresos fiscales por regalias petroleras se le sumé en
2019 la adopcidn de una politica de austeridad fiscal que,
si bien parte de un fundamento politico enmarcado en la
lucha contra la corrupcion, luego de la asuncidn del nuevo
gobierno tuvo un efecto marcadamente recesivo a nivel

Desaceleracion sincronizada en la
economia de América Latina para 2020

macroecondémico.

Segun informd la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
de México, para 2019 el superavit presupuestario primario
fue de 1,1% del PIB, un 0,6% mas que el registrado el

ano anterior. Como resultado, mientras 2019 arrancé

con un crecimiento del PIB anual del 1,2% para el primer
trimestre, el cuarto trimestre cerrdé con una caida del
0,3%, promediando el afio con una baja del PIB de 0,1%, la
primera de la actividad econdmica mexicana en 10 afios.
En el caso de Brasil, la principal economia latinoamericana
se encuentra desde 2014 en un marcado ciclo de
estancamiento. Aqui también se registré una combinacidn
de factores. A la desaceleracién del precio de materias
primas que afectd a toda la region, desde 2014 se
empezaron a sentir las consecuencias del lava-jato que,
ademas de la inestabilidad politica y el golpe de Estado
que termind con la destitucion del Gobierno del PT, a

nivel econémico implicé una contraccidn de la inversion
publica, privada y del proceso de internacionalizacion de
las empresas brasileras.

Respecto a la politica fiscal, el Gobierno viene recortando
el gasto con el objetivo de reducir el déficit primario,
incluyendo una reforma en la Seguridad Social sumamente
regresiva. Segun informacién del Ministerio de Hacienda,
para 2019 el resultado primario fue deficitario en 0,85%
del PIB, frente a un déficit de 1,57% del PIB en 2018. Pero
la economia sigue estancada: para 2019 el PIB crecera un
1,1% respecto a 2018, mejorando solo marginalmente.

En cuanto a las cuentas externas, el panorama es bien
distinto al de la Argentina. Por el lado comercial, la regidn
tiene un leve déficit en el balance de bienes y servicios,
equivalente al 0,6% del PIB compensado por flujos de
capitales y las remesas (principalmente en Centroamérica),
que se sostiene igual desde hace casi 10 afios.

Para el 2019 en particular, y exceptuando la Argentina,

los flujos financieros ingresantes en América Latina
crecieron un 16% respecto al 2018. Entre estos flujos se
destaca la emision de deuda en mercados de capitales,
especialmente de empresas. Para 2019 se registra una
suba del 20% respecto al afio anterior en los flujos de
deuda, de los cuales un 83% corresponden a emisiones de
empresas privadas no bancarias (principal sector emisor
de deuda, con un 42% del total de las emisiones). Por el
contrario, las emisiones de bonos soberanos disminuyen
un 0,3% (levemente influidas por el afio de comparacidn,
que incluye emisiones de deuda de Argentina).
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA I

Ley de Emergencia
Economica y Social

Garantizar los ddélares necesarios
para la recuperacion productiva

Con el objetivo de poner fin al deterioro social y la
caida de la economia, a las pocas semanas de asumir
el nuevo Gobierno lanzé un programa de emergencia
econdmica cuyo eje central fue la Ley de “Solidaridad
Social y Reactivacidn Productiva”. La norma puso
a disposicion del Poder Ejecutivo un conjunto de
herramientas adicionales con las cuales abordar la dificil
situacion heredada, atendiendo varios frentes de manera
simultanea: el frente externo, el frente social, el frente
fiscal/tributario, el frente financiero y el productivo.

La trayectoria delineada por la ley guarda corres-
pondencia con el objetivo anunciado por las auto-
ridades: atender las urgencias sociales, poner la econo-
mia en marcha y devolver la deuda a un sendero de
sostenibilidad de largo plazo.

Por el lado fiscal, se desarrolla una politica de gastos
e ingresos con un enfoque que podriamos definir como
de gasto compensado: se inyectan recursos en la base
de la pirdmide social como estrategia para maximizar
el efecto multiplicador sobre el resto de las actividades
econdmicas, mientras que se cobra impuestos en
aquellos sectores con capacidad contributiva, para no
deteriorar el resultado fiscal.

Por el lado externo, y con el antecedente del fuerte
rol estabilizador del control de cambios en su perfil
regulador actual, la Ley de Emergencia incluyé entre
sus puntos mas importantes una serie de medidas que
ordena y amplia la regulacidn cambiaria.

Ademas de mantener las restricciones cuantitativas a
la compra de ddlares para ahorro, la Ley de Emergencia
avanza sobre uno de los contrapuntos pendientes en
materia regulatoria, como son los gastos por turismo en
el exterior, al gravar ambas actividades con un impuesto
del 30%.

A pesar de la fuerte recesién y la devaluacion post
elecciones PASO, el drenaje de divisas por turismo
resultaba ser bastante ineldstico al ciclo econdmico.
Hasta octubre de 2019 el balance de turismo (turismo
emisivo versus turismo receptivo, incluyendo pasajes)
continuaba siendo deficitario en el orden de los 400
millones por mes. En el acumulado para todo el 2019,
la salida de ddlares por turismo en el exterior acumulé
una pérdida de divisas del orden de los 5.100 millones de
ddlares. Desde el comienzo de la crisis cambiaria, en abril
de 2018, la salida de divisas superd los 9.900 millones de
ddlares. De haber continuado esta tendencia, para todo
2020 se habrian perdido 6.800 millones de ddlares por
turismo y pasajes en el exterior.

En la practica, el impuesto PAIS para ddlar ahorro y
turismo aplica un régimen de diferenciacién cambiaria
mediante una medida de politica tributaria, encareciendo
actividades muy demandantes de ddélares y poco
generadoras de empleo y consumo local, mientras que
favorece otras, ligadas al mercadointernoy la produccién.

La diferenciacién cambiaria mediante impuestos tiene
por finalidad moderar esta salida de divisas, a la vez que
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preserva la cotizacion del ddlar oficial para aquellas
actividades vinculadas a la economia real, como son la
importacién de insumos y bienes de inversién.

Contrariamente a lo que suele transmitirse desde
los centros de opinidon liberales, las regulaciones im-
plementadas solo afectan una porcién menor de las
operaciones cambiarias que se cursan por el mercado
oficial. Y en ello reside, en gran parte, su efecto
estabilizador en lo financiero y no inflacionario desde lo
real.

A modo de ejemplo, consideremos una serie de
proyecciones a partir de las operaciones de compra-
venta de divisas del Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC), el mercado mayorista donde opera el BCRA.

Primero, incluyendo los movimientos financieros que
crecieron mucho durante la corrida cambiaria (como
los movimientos de portafolio y compra de billetes por
dolarizacion del sector privado), solo el 30% del total de

operaciones caeria dentro del ambito de la regulacién
por cantidades o el impuesto del ddlar PAIS, mientras que
el 70% de las actividades permanece fuera del impuesto
y la regulacion.

Segundo, usando las mismas proyecciones del MULC
de 2019, pero sin tener en cuenta estos movimientos
especulativos, el volumen total de conceptos
directamente ligados a la economia real y que seran
perceptibles del nuevo impuesto PAIS seria menor al 5%,
dejando el 95% de las operaciones restantes fuera de la
regulacion.

Es mas, si como tercera alternativa se toma como
punto de comparacidn equivalente el afio 2015, donde
ya existian regulaciones similares, el 87% de las ope-
raciones del MULC corresponde a conceptos que que-
daron excluidos de cualquier regulacion o impuesto,
mientras que solo el 13% sera regulado. Dentro de este
monto regulado, solo el 6% de los conceptos tenia que
ver con la economia real (como turismo y remisién de

Operaciones en el Mercado Unico y Libre de Cambios
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Millones (en millones de délares)
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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utilidades) y el 7% restante eran operaciones netamente
financieras (como la compra de délar ahorro).

De tal modo, solo en torno al 10% del total de
operaciones del MULC sera susceptible de la nueva regu-
lacion cambiaria y perceptible del impuesto PAIS. El resto
de las operaciones, que corresponden mayoritariamente
a compra venta de bienes y servicios del sector real de la
economia y la produccién, se realizardn como se venian
haciendo.

Estas regulaciones resultan coherentes no solo con la
urgencia de mantener estables las principales variables
macroecondmicas, sino también con el desafio de
mediano plazo de la desdolarizacién, la industrializacién
y el desarrollo con equidad.

En relacidn a este ultimo punto, la Ley de Emergencia
Econdmicaincluyealgunosincentivosaladesdolarizacién,
como la eliminacién del impuesto a la renta financiera
para inversiones locales —las ganancias de plazos fijos en
pesos, bonos del Gobierno y obligaciones negociables—y
exime de la retraccion de la alicuota del impuesto a los
Bienes Personales a aquéllos que tienen su patrimonio
en el exterior y deciden repatriar una porcién de esos
activos.

El enfoque fiscal de gasto compensado

Como ha mencionado el ministro de Economia en varias

oportunidades, la politica fiscal del Gobierno nacional
para el afio 2020 no tiene por finalidad buscar el equilibrio
presupuestario primario. Esto es asi porque se asigna ala
politica fiscal un rol expansivo, en vez de ser un factor
contractivo adicional sobre la ya golpeada actividad
econdmica. Segln se supo de declaraciones recientes,
las proyecciones oficiales esperan que 2020 cierre con un
déficit primario en torno al 0,9% del PIB, es decir, niveles
de déficit equivalentes a los de 2019.

Asi, el enfoque fiscal adoptado por el Gobierno en
la Ley de Emergencia podria denominarse de gasto
compensado: inyectar recursos sobre la base de la
pirdmide social para maximizar el efecto multiplicador
sobre el consumo y el resto de las actividades econémicas
pero, a la vez, buscando el autofinanciamiento del gasto
mediante el cobro de impuestos a aquéllos que tienen
capacidad para tributarlo.

Igualmente, enelmedianoplazo el objetivodel Gobierno
es el de converger hacia una situacion de equilibrio fiscal,
a partir de mantener una consistencia macroeconémica
gue fortalezca el sendero de sostenibilidad de la deuda.
Pero esto deberd hacerse de manera gradual y con el foco
puesto en el efecto positivo sobre las cuentas publicas
que tiene el crecimiento econémico.

Por el lado de los recursos, hay tres fuentes de
ingresos fiscales que acompafian la Ley de Emergencia:
los derechos a la exportacién, el impuesto PAIS y la
suspension de la reforma fiscal que preveia la baja en

Derechos de exportacion de productos agropecuarios seleccionados

Evolucion de alicuotas. Periodo 2015-2019
(en tasas porcentuales de variacion)

2015 2016 Ago Sep Dic Nuevo
2018 2018 2019 Esquema

Soja 35,00% 30,00% 26,00% 28,80% 24,70% 30,00%
Aceite de soja 32,00% 27,00% 23,00% 28,80% 24,70% 30,00%
Pellet de soja 32,00% 27,00% 23,00% 28,80% 24,70% 30,00%
Maiz 20,00% 0,00% 0,00% 10,80% 6,70% 12,00%
Trigo 23,00% 0,00% 0,00% 10,80% 6,70% 12,00%
Girasol 32,00% 0,00% 0,00% 10,80% 6,70% 12,00%
Aceite de girasol 30,00% 0,00% 0,00% 10,80% 6,70% 12,00%
Pellet de girasol 30,00% 0,00% 0,00% 10,80% 6,70% 12,00%
Cebada 5,00% 0,00% 0,00% 10,80% 6,70% 12,00%
Sorgo 5,00% 0,00% 0,00% 10,80% 6,70% 12,00%

FUENTE: FIDE con datos del Ministerio de Hacienda y del Ministerio de Agroindustria
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bienes personales y otras alicuotas, como Ganancias y
contribuciones patronales.

Se estima que el efecto fiscal combinado de todas
estas medidas de ingresos adicionales equivaldria a 1,1
puntos del PIB, siendo la recaudacion por el impuesto
a la compra de ddlares el de mayor peso recaudatorio
dentro del total.

En el caso de las retenciones, la ley autoriza a fijar
alicuotas de hasta un 33% para la soja y sus derivados,
hasta 15% para trigo y maiz y un 5% para productos
industriales. Asimismo, se explicita que el 70% de estos
recursos tendrd como destino la Seguridad Social.
Los niveles de derechos de exportacion establecidos
solo actualizan, en la practica, los valores vigentes en
septiembre de 2018, cuando el Gobierno anterior,
desandando la rebaja implementada al poco tiempo de
asumir, decidiéo aumentar las alicuotas.

En ese momento, con la opcién por establecer un
monto fijo por délar exportado, el efecto del gravamen se
veia diluido a medida que se acentuaba la devaluacion.
Y fue lo que ocurrid: mientras que en septiembre de
2018 las retenciones eran equivalentes a una alicuota
del 28,8% para la soja y del 10,8% para el maiz, el trigo
y otros cultivos, en diciembre de 2019 tales derechos
habian descendido al equivalente del 24,7% y 6,7%,
respectivamente.

Ademas, se interrumpid el esquema de convergencia
de las contribuciones patronales definido en la reforma
tributaria anterior, cuyos impactos fueron poco virtuosos
ya que no sOlo supuso un desfinanciamiento de la
Seguridad Social, sino que también fue regresivo porque
reducia la carga de las grandes empresas y aumentaba la
de las PyME.

Las urgencias en materia previsional

En lo que hace al sistema jubilatorio, el fin inmediato
de la ley fue recomponer los ingresos de los beneficiarios
de laminima, que ha sido el grupo mds castigado durante
los ultimos afios. El mecanismo de la suma fija es el mas
consistente con ese objetivo.

Un espacio en donde las inconsistencias macroeco-
ndémicas inherentes a las politicas impulsadas en
los ultimos cuatro afios se manifestaron con mayor
profundidad es el sistema previsional argentino,
llevandolo a una situacion sumamente critica. Los

cambios introducidos en el indice de movilidad en
un contexto de fuerte aceleracion inflacionaria se
combinaron con un desfinanciamiento de la Seguridad
Social provocado por la disminucidon de las contri-
buciones patronales y el achicamiento de la masa
salarial contributiva. La desvinculacién de los beneficios
de la dinamica del crecimiento y de los salarios quebré
la naturaleza solidaria del régimen y tuvo impactos
regresivos hacia el interior del esquema jubilatorio.

En la actualidad existen 16 regimenes de movilidad
(el general y los llamados regimenes especiales, como
docentes universitarios, jueces, diplomaticos, etc.). El
sistema previsional bajo administracién del Gobierno
Nacional (ANSeS) abona unos 6.900.000 beneficios en
sus distintos regimenes. De estos, unos 4.400.000 estan
en la minima, 2.100.000 perciben un haber medio de
27.000 pesos y unos 300.000 perciben una jubilacion
maxima y superiores (dada por fallos judiciales, regi-
menes especiales u otras razones). Pero mientras los
beneficiarios de la jubilacion maxima y superiores repre-
sentan un 5% del total, reciben mas del 20% de los
recursos totales.

Como consecuencia de las modificaciones introducidas
por el Gobierno anterior, las jubilaciones perdieron
poder adquisitivo frente a la inflacion. Los dos quintiles
mas bajos de los jubilados redujeron en alrededor de 18
puntos porcentuales su poder de compra, los quintiles 3
y 4 perdieron aproximadamente 8 puntos porcentualesy
el quintil mas alto tuvo una mejora de un punto.

En el caso de la jubilacidn minima en particular, el haber
jubilatorio perdid el 13% en 2018 y un 2% adicional en
2019. Es mas: desde marzo de 2018 la jubilacion minima
totaliza 21 meses corridos de deterioro real, un periodo
tan extenso y de tal magnitud que solo es comparable
con el de 2001-2002, donde no habia ninguna ley de
movilidad jubilatoria. Los aumentos incluidos en el
paguete de normas que acompaiia la Ley de Emergencia
ponen fin a este deterioro.

Para abordar la emergencia en materia jubilatoria,
la opcidn del Gobierno fue atender prioritariamente la
situacion de los beneficiarios de la minima, suspender
por 180 dias la formula de movilidad instaurada en
la reforma del 2017 y habilitar el otorgamiento de au-
mentos de suma fija por decreto.

Los montos de suma fija le devuelven equidad a un
sistema jubilatorio que tiene como espiritu ser solidario
y de reparto. La Ley de Emergencia otorgd un bono de
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suma fija a cobrar en dos meses a partir de diciembre,
de 10.000 pesos para jubilados de la minima que cobren
una sola prestacién, es decir, 5.000 pesos en diciembre y
5.000 pesos en enero; y de 4.000 pesos para nifios, nifias
y mujeres embarazadas destinatarios de la AUH, es decir
2.000 pesos en diciembre y 2.000 en enero. Y a aquéllos
que percibian entre 14.067 pesos y 19.068 pesos se les
dard un bono proporcional, para no perjudicarlos. Tales
aumentos son adicionales a los aumentos previstos para
diciembre de 2019 en la Ley de Movilidad Jubilatoria por
estos conceptos.

Este beneficié alcanzdé a mas de 8,5 millones de
individuos, de los cuales 2,8 millones son jubilados que
cobran solo un haber minimo; 1,4 millones, pensionados
y perceptores de Pension Universal de Adulto Mayor
(PUAM) y 3,9 millones perceptores de AUH.

En esta linea, y como a partir de marzo 2020 caducara
el bono otorgado por decreto, hacia mediados de
febrero de 2020 el Gobierno ya anuncié los aumentos
correspondientes para el trimestre que va de marzo a

junio de 2020. En esta instancia continuara vigente el
congelamiento de la férmula de movilidad y los aumentos
se otorgaran por decreto. Para el trimestre siguiente
ya se anuncié la conformaciéon de una comisién en la
Camara de Diputados para trabajar en la nueva férmula
de movilidad, que luego el Congreso debera sancionar
por ley.

El incremento para todos los jubilados, PUAM, AUH vy
embarazo estara compuesto por una suma fija de 1.500
pesos, mas un 2,3%. El aumento se mide respecto al
haber de diciembre de 2019 y sin considerar el bono de
la Ley de Emergencia.

El universo de beneficiarios de AUH, embarazo,
jubilados y pensionados de la minima y los de la PUAM,
gue representan el 80% del universo de la Seguridad
Social, tendrd aumentos mayores que los que les
corresponderian en base a la férmula de movilidad
vigente. La férmula otorgaria un aumento del 11,56%
para el primer trimestre de 2020 y el decreto del Poder
Ejecutivo les otorga un aumento del 13%. Es asi que la

Poder de compra del haber minimo jubilatorio
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jubilacién minima se ubicara en 15.098 pesos y la AUH
sera de 3.068 pesos por hijo/a.

Testeando el piso

Aunque haya transcurrido poco tiempo desde la
implementacién de la norma y sea pronto para hablar de
cambio de tendencia, la respuesta de la economia a las
medidas de fomento del consumo y la actividad de la Ley
de Emergencia ha sido buena. Esto se refleja en algunos
indicadores que muestran que, aunque aun se estd
transitando en terreno negativo, la caida en la actividad
se recorté a mas de la mitad.

En primer lugar, los datos fiscales en enero 2020
anticipan una disminucidn en la contraccién del consumo
a mas de la mitad respecto a los datos de diciembre de
2019. Segun la estadistica de AFIP, para la recaudacién de
IVA deflactado por el IPC y ajustado por re-afectaciones,
facilidades y dias habiles de aduana (IVA ajustado), la
caida real paso del 7,3% en diciembre de 2019 a 1,9% en
enero 2020.

En la misma linea van otros indicadores, como ventas
minoristas. Segln la estadistica del sector, el mes
de enero de 2020 registré6 una caida anual de 3,5%,
recortando terreno respecto a diciembre de 2019 vy
reduciendo a la mitad la caida anual de 7,1% del mes de
noviembre de 2019.

En tercer lugar, la dinamica del crédito también
muestra una respuesta positiva. Partiendo de caidas muy
fuertes, el crédito en tarjetas y los adelantos en cuenta
corriente registraron un crecimiento anual en torno al
53% para enero, dando cuenta de una baja anual real en
torno al 1%.

Igualmente, falta un largo camino por recorrer. La
salida de la recesién va a ser progresiva en la medida
que el circuito productivo comience a andar, las tasas de
interés continden disminuyendo y se cierren las primeras
paritarias.

Y una dimensién no menor de este problema también
se conecta con la posibilidad de que la politica fiscal
permanezca con este sesgo poco expansivo. Ello depende
del resultado que tenga el proceso de renegociacion
de la deuda. En los ultimos meses la agenda de
reestructuracién fue adquiriendo una centralidad tal que
demord el despliegue de todo el potencial de la politica
fiscal.

Sin embargo, y en contraposicién a lo fiscal, la politica
monetaria ha sido mucho mds expansiva. En un marco de
posibilidades dado por la vigencia de la versién mds rigida
de la regulacion cambiaria, desde el 10 de diciembre el
BCRA redujo la tasa de interés de politica monetaria en 6
oportunidades, en un total de 2300 puntos basicos (del
63% al 40%), amplié el financiamiento al Tesoro, flexibilizd
encajes para el financiamiento a PyME, intervino la tasa
pasiva con los plazos fijos UVA, relanzé la cuenta gratuita
universal, fijo topes a las tasas de tarjetas de crédito y
prohibio los descuentos de recibos de sueldo de créditos
de financieras.

La suma de elementos positivos de la politica fiscal
y monetaria orientados a la recuperacion hace que
sostengamos nuestras previsiones de crecimiento
moderado para el aflo 2020 en torno al 0,7%, en base
a una inflacién a diciembre del 34% y una mejora del
salario real de unos 3 puntos. El consumo tenderia a
recuperarse hacia el segundo trimestre, cerrando el afio
en valores positivos.

Hay vida mas alla de la deuda:
avances en la agenda productiva

Si bien es cierto que mientras no se solucione de
forma definitiva el problema de la deuda existen serias
limitaciones para el crecimiento econdmico, tanto por
el peso que tienen los vencimientos sobre el balance
de pagos y el presupuesto, existen otros ambitos de la
politica econdmica y de gestion de la politica industrial
orientados al desarrollo que, mientras tanto, pueden
planificarse y avanzar.

En esta agenda el Estado tiene un alto impacto y su
desenvolvimiento no es incompatible con el desarrollo
en paralelo del proceso de renegociacion de la deuda.
Por el contrario, los vinculos directos e indirectos de una
y otro hacen que ambas politicas se retroalimenten muy
positivamente.

Como lineamiento general, es deseable que la politica
de reconstruccién del tejido productivo tenga como
horizonte una fuerte vocacion industrial exportadora con
el fin de evitar que, al igual que en otras etapas, el efecto
dinamizador de la actividad econdmica de la demanda se
vea frustrado por el freno del frente externo.

Es por ello que la agenda de planificacion del desarrollo
del Estado debe orientarse en un sendero que busque un
cambio estructural que permita romper con los ciclos de
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arranque y freno que han caracterizado la mayor parte
de la politica de promocidn de la industrializacién de la
histérica econémica argentina.

Y el momento actual es oportuno para ello. Dado
gue se parte de muy atras en términos de actividad
econdémica, utilizacion de capacidad instalada vy
demanda de importaciones, el cambio de gobierno y el
inicio de la recuperacién coinciden con una ventana de
tiempo de dos afios en donde el superavit comercial va a
mantenerse. Segln nuestras proyecciones, suponiendo
un nivel de exportaciones similar en precios y cantidades
al de los ultimos tres afios (pesimista) y una dinamica de
la actividad econdmica de crecimiento a tasas moderadas
(también pesimista, entornoal 2%), lademanda creciente
de importaciones podria ser abastecida con el saldo del
balance comercial superavitario de 10.000 millones de
ddlares para 2020y 7.000 millones de délares para 2021.
Es decir, hay por delante dos afos que son clave para
hacer politica industrial, hasta encontrarse nuevamente
con el cuello estructural externo.

Un punto muy importante de esta agenda tiene
gue ver con la elaboracion del proyecto de Ley de
Hidrocarburos que comprende las inversiones de Vaca
Muerta. El potencial de aporte de divisas del sector es
muy elevado. Va de suyo que las garantias que reclamara
el capital extranjero para invertir y traer doélares al pais
en un acuerdo de este tipo deberan ser detalladamente
inspeccionadas y analizadas por su impacto estructural
de mediano plazo. Una oportunidad para ello podria ser
la implementacién de cupos minimos que prioricen el
compre nacional y, de este modo, incentiven el desarrollo
de proveedores locales en un amplio abanico de servicios
de ingenieria, metalmecanica y construccién.

El segundo punto es la nueva Ley de Software y
Economia del Conocimiento. Esta nueva ley, sobre la
que el Gobierno ya viene trabajando, va a reemplazar
la norma sancionada en 2019 por la Administracion
anterior y cuya implementacion esta en suspenso.

El objetivo inicial de la nueva Ley de Conocimiento
es la actualizacién de los beneficios impositivos que
comenzaron con la Ley de Software en el afio 2005
y vencian en 2019. La Ley del Conocimiento 2019
incorporaba otras actividades, ademas del software,
al Régimen de Promociéon, como industrias 4.0,
biotecnologia, nanotecnologia, servicios técnicos y
profesionales, entre otros. Entre los beneficios que se
otorgaban se encontraba una sustancial reduccion en
los costos laborales mediante un minimo no imponible

en Seguridad Social que llegaba al 100% en 2022, un
bono fiscal equivalente a 1,6 veces de esos recursos
de Seguridad Social transferible, la cancelaciéon de
impuestos nacionales como IVA o ganancias, un régimen
especial de impuesto a las Ganancias de una alicuota
del 15%, exclusidon de derechos de exportacién e IVA
con la garantia de mantenerla hasta 2029 y, ademas,
descuentos equivalentes al pago de Ganancias en paises
destino de exportacién a cuenta de pago de Ganancias
en el pais. De tal modo, mientras mas se exportase,
mayor seria la reduccidén. Muchos de estos beneficios ya
se encontraban en la ley de 2005 y se prorrogaron.

Sin embargo, la Ley del Conocimiento de 2019 era poco
exhaustiva en la delimitacion de la empresa beneficiaria.
Si bien originalmente estaba enfocada en la promocién
de PyME de base tecnoldgica, en cambio permitia que el
registro de empresas beneficiarias alcanzara a grandes
empresas que, estrictamente, nada tenian que ver con el
desarrollo de economias del conocimiento.

En la nueva definicion solo bastaba con cumplimentar
con un piso minimo, en donde al menos un 70% de
facturaciéon proviniera de actividades promovidas
(flexibilizadas), y dos de tres requisitos entre normas de
calidad, realizaractividadesdecapacitaciénoinvestigaciéon
y desarrollo de exportaciones. Esta flexibilidad permitia
la inclusion como beneficiarios impositivos de grandes
empresas y no PyME en actividades como comercio
online de productos, asesoramiento de servicios técnicos
contables y financieros, soporte informatico y hasta
produccion de cine. De ese modo, el beneficio quedaba
totalmente desdibujado.

Por ello, el Ministerio de Desarrollo Econdmico y
Productivo suspendid el registro de empresas para el
Régimen de Ley de Conocimiento 2019y se pusoatrabajar
en una nueva ley que ordenara los beneficios fiscales con
escalonamientos por tamaios, para empresas que son
de frontera tecnolégica y cuyo potencial es de fuerte
insercion de exportadora.

Hay que evitar la tergiversacidon del régimen para
obtener un beneficio impositivo, y sobre todo en
Seguridad Social, para aquellas actividades que, si
bien son intensivas en el uso de mano de obra, son de
bajo valor agregado global. Este modelo de negocios
informaticos se basa exclusivamente en el escalamiento
del servicio a partir de la reduccidn del costo laboral,
y a nivel internacional la Argentina tiene un perfil de
insercion con poco que ofrecer frente a la competencia
de paises asiaticos u equivalentes.
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TARIFAZO, DOLARIZACION
Y DESPUES

Hacia una revision
integral de la
cadena gasifera

La politica gasifera en general y tarifaria en particular
que enfrenta el gobierno del Frente de Todos a principios
de 2020 conjuga dilemas y contradicciones de fuerte
impacto, tanto en el sistema econdmico como en la
estructura social.

De un lado, el congelamiento tarifario heredado
de la gestién anterior, y prorrogado a finales de 2019
por el nuevo gobierno, se enfrenta con las demandas
empresariales de mantener dolarizado el precio del gas
natural y trasladar la devaluacion de los Ultimos meses.
Al mismo tiempo, las empresas distribuidoras de gas
natural reclaman salir del congelamiento e incrementar
las tarifas, al menos en un orden de magnitud similar a
la variacidn de precios desde junio de 2019 en adelante.

Del otro lado, la persistente presidon inflacionaria se
vuelve una restriccidn de politica econédmica, enmarcada
por la fuerte caida del poder adquisitivo de los salarios
durante la gestién de Cambiemos y una economia que no
sélo no crece, sino que destruye empleos en el mercado
domeéstico y pierde competitividad en el internacional.

Evidentemente, son dos vectores que ejercen pre-
sion en sentidos opuestos. Mientras se precisa salir
del congelamiento tarifario vigente y aparece en el ho-
rizonte la necesidad de instrumentar una revision tari-

Esteban Serrani

Investigador CONICET - INAES/UNSAM

faria integral (RTI), el objetivo del articulo es analizar la
evolucion de la politica gasifera de los ultimos cuatro
afios para poder identificar cuales son las principales
restricciones del actual modelo regulatorio y elaborar
propuestas para contribuir a resolver algunos de los
problemas estructurales del sector.

El “sinceramiento” de Cambiemos

En el marco del llamado “sinceramiento” generalizado
de los precios de la economia, el gobierno que asumidé
el 10 de diciembre de 2015 buscé reducir los subsidios
energéticos y mejorar los ingresos de las empresas
transportistas y distribuidoras, trasladando el costo de
los incrementos tarifarios a los consumidores. De este
modo, dictd el Decreto N2 367/2016 con el objeto de
“completar el proceso de renegociacion en aquellos
contratos respecto de los cuales no se hayan alcanzado
acuerdos integrales de renegociacion contractual”.
Asi, disolvié la Unidad de Renegociacién y Andlisis de
Contratos (UNIREN), instruyd al naciente Ministerio de
Energia y Mineria (MINEM) para que asumiera el proceso
de renegociacién contractual y ordend efectuar una
nueva adecuacidn de las tarifas de transicidn vigentes
en el marco de las Actas Acuerdo y de los Acuerdos
Transitorios suscriptos entre 2005 y 2014.

Entre febrero y marzo de 2016, y en el marco del pro-
ceso de renegociacion de los contratos de servicios pu-
blicos dispuesto por la Ley N2 25.561, las distribuidoras
suscribieron nuevos Acuerdos Transitorios con el MINEM,
concertando un nuevo régimen tarifario de transicién
(Resolucion N2 28/2016)™.

Sin embargo, ante la improvisacidn inicial en la sancién
de los nuevos cuadros tarifarios y los incrementos
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nominales que implicaban, al igual que lo sucedido
en 2014 durante el gobierno de Cristina Fernandez
y la conduccién econémica de Axel Kicillof, una gran
cantidad de amparos judiciales llevaron a que un fallo
de la Corte Suprema de Justicia de la Nacién frenara su
implementacidn, dictaminando que, previo alincremento
del valor de los componentes del cargo variable de la
tarifa de gas natural, se debia convocar a audiencia
publica, para que se trate la propuesta de revisién
presentada por el Gobierno nacional. En junio de 2016,
a través de la Resolucién N2 3.843/2016, el ENARGAS
establecidé un limite —que estaria vigente hasta el 31 de
diciembre de 2016— en el incremento del importe final
a facturar a los usuarios residenciales del 400% respecto
del valor que habria correspondido facturar aplicando,
al consumo de ese periodo, el cuadro tarifario vigente
al 31 de marzo de 2016. Sin embargo, el apuro en la
sancién de la Resolucion N2 3.843/16 llevé a que los
topes porcentuales de incremento para los residenciales
fueran mayores a los de los cuadros tarifarios. Ante el
desconcierto publico sobre la resolucion, un mes mas
tarde el MINEM modificé su anterior Resoluciéon N2
99/2016 e instruyd al ENARGAS a fin de que dispusiera
las medidas necesarias para que, durante 2016, el
monto total de las facturas que usuarios residenciales
debian incluidos no fuera superior a 400% respecto al
monto total de la factura emitida al mismo usuario para
el mismo periodo de facturacién correspondiente al afio
anterior (Serrani, 2019).

De esta forma, cumpliendo con el mandato de la Corte
Suprema de Justicia, el ENARGAS convocd a audiencia
publica en septiembre de 2016 a fin de tratar el traslado
a tarifas de los nuevos precios de gas natural en el
punto de Ingreso al sistema de Transporte (PIST)? y los
componentes de transporte y distribucién. Luego de
varias audiencias publicas en cada una de las regiones
concesionadas, y de una gran participacidon de grupos
de interés afectados por los incrementos tarifarios,
el MINEM mantuvo inalterable su propuesta inicial
de incrementos para los segmentos de transporte y
distribucion, aunque si redujo el incremento original
previsto para el gas natural en el PIST. Se fijé un sendero
de precios para el incremento del gas natural en PIST
que llevaria el mismo de 1,29 délares por millon de BTU3
de diciembre de 2015 a los 6,80 ddlares por millon de
BTU en 2019 (427% de incremento), precio estimado
como la paridad de importacién en 2016 que se deriva
del precio de importacion del gas natural licuado (GNL).*
En este contexto, el 28 de diciembre de 2016 el MINEM
aprobo la Resolucion N2 312/2016, que buscd morigerar
los efectos negativos que las medidas judiciales® habian

tenido sobre los ingresos de las empresas. Sin embargo,
contrariamente al lineamiento central de su politica
energética, centrado en la reduccion de los subsidios,
dispuso una nueva asistencia econdémica transitoria
a distribuidoras por 3.450 millones de pesos (similar
a la de 2015), buscando solventar las inversiones
comprometidasy el pago de la deuda con los productores
de gas natural (Serrani, 2020).

Como resultado, la combinacion entre la politica de
quita de subsidios y el sendero ascendente en ddlares del
precio en boca de pozo implicéd que todo ese incremento
fuera trasladado a la tarifa final. En los primeros dos
afios de gestidn, el precio en boca de pozo promedio
pais se incrementd un 78,3%, cuando los valores de las
tarifas finales para usuarios residenciales lo hicieron
el 136,3% en promedio. Sin embargo, este guarismo
merece una aclaracién. Si el modelo anterior privilegiaba
tarifariamente a los usuarios que menos consumieran,
el nuevo modelo invirti6 la légica e impacta mads
fuertemente, de forma porcentual, sobre esos usuarios
de consumo bajo (Serrani, 2019). Asi, para los usuarios
de alto consumo del promedio pais el valor de la tarifa
final se incrementé un 50,7% mientras que para los
usuarios que menos consumen fue del 196,7% (Grafico
de la pagina 22), volviendo cada vez mds regresiva la
politica tarifaria.

La nueva gestion se enfrenta con las
demandas empresariales de mantener
dolarizado el precio del gas natural y
trasladar la devaluacion de los ultimos
meses. Al mismo tiempo, las empresas
distribuidoras de gas natural reclaman salir
del congelamiento e incrementar las tarifas.

La estructura regresiva en términos distributivos
de la politica tarifaria implementada por la gestién
Cambiemos se refuerza con la evolucién del salario
minimo vital y mdvil, que en 2017 retrocedié un 6,8%
en délares respecto a 2015. Es que, si para afrontar
el pago mensual de 200 metros cubicos un usuario
promedio de Argentinaen 2015 destinaba 12,2 ddlares,
en 2017 pasé a necesitar 31,8 ddlares (incremento
del 161%); o, lo que es lo mismo, mientras en 2015
esa factura de gas natural representaba el 2,2% de
un salario minimo vital y moévil, en 2017 significaba el
6,2% (Serrani, 2019).
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Sin embargo, luego de haber sostenido publicamente
la necesidad de “sincerar” las tarifas, mantenerlas dola-
rizadas y continuar con el sendero alcista de precios, en
junio de 2018 renuncio el ministro de Energia y Mineria,
ex CEO de Shell, en medio de la corrida cambiaria mas
profunda, regresiva y sostenida de las Ultimas décadas.
Es que su esquema, que conjugaba dolarizacién e
incrementos hasta igualar la paridad de importacidn, se
volvid inviable con la devaluacién del 49,9% del tipo de
cambio entre diciembre de 2017 y junio de 2018 (y que
llegaria al 114% en diciembre de 2018 respecto al mismo
mes del afio anterior).

El gobierno de Cambiemos buscé reducir
los subsidios energéticos y mejorar los
ingresos de las empresas transportistas y
distribuidoras, trasladando el costo de los
incrementos tarifarios a los consumidores.

Asumid entonces un ex ejecutivo de la petrolera
Pluspetrol y que también habia sido director de Vialidad
Nacional en los primeros afios de la gestion Cambiemos.

Al mismo tiempo, el ministerio fue transformado en
secretaria. Una de las primeras medidas tomadas fue
interrumpir el sendero de precios de gas natural di-
sefiado por su antecesor, buscando mecanismos pa-
ra intentar que el precio del gas natural no siguiera
incrementdndose. Para ello implementd subastas de gas
natural a través del Mercado Electrdnico del Gas (MEGSA)
para el periodo estival y destinado mayoritariamente
a la compra por parte de CAMMESA para las empresas
generadores de electricidad a partir de gas natural (que
llegan a representar casi la mitad de energia eléctrica
consumida en el pais).

Asi, la primera subasta de gas natural se concreté el
6 de septiembre de 2018. Participaron todas las gran-
des productoras de gas natural; la modalidad se con-
creté en contratos interrumpibles para el periodo sep-
tiembre-diciembre 2018 por un total de 35 millones
de metros cubicos por dia (casi un tercio del promedio
de produccion local) y con un precio un tanto inferior
al precio promedio de aquel momento: 3,69 ddlares/
MMBTU (aunque una de las ofertas propuso inyectar
hasta 5 millones de metros cubicos por dia a un precio
de 3,34 ddlares/MMBTU).

Tarifa para un usuario de consumo bajo y de consumo alto
promedio pais, precio del gas natural y salario
Evolucion comparada 2013-2017
Tarifa (en dodlares por millon de BTU y ddlares corrientes) SMVM
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Sin embargo, en el segundo semestre de 2018 el tipo
de cambio siguidé su ritmo devaluatorio, aportando un
42,8% adicional entre junio y diciembre (de 26,53 pesos
hasta 37,89 pesos por ddlar). La presidn de las gasiferas
por mantener los precios internos de las tarifas en pesos,
pero ajustados por la variacidén del tipo de cambio (lo
que es una forma de mantenerlos dolarizados) llevé a
que el secretario de Energia propusiera que los usuarios
finales pagaran la variacion del tipo de cambio entre la
fijacion de las tarifas de abril y octubre de 2018 (los 2
periodos de revision semestral de tarifas) en 24 cuotas
adicionales al incremento en pesos por la variacién
del indice de precios interno, monto que ascendia,
segln estimaciones periodisticas de aquellos dias, a
un total de 16.000 millones de pesos. Ante la presiéon
social de esta medida, la Secretaria de Energia emitio la
Resolucidon N220/2018, donde se dispuso que el Estado
nacional emitiria deuda para asumir el costo de pagar las
diferencias surgidas entre el precio del gas previsto en
los contratos entre productoras y distribuidoras (fijados
en ddlares) y el precio de gas reconocido en las tarifas
finales de las prestadoras del servicio de distribucion
(fijados en pesos), valorizadas por el volumen de gas

de 2018, en 24 cuotas a partir del 12 de enero de 2019.

La politica de quita de subsidios y el sendero
ascendente en ddlares del precio en boca de
pozo implico que todo ese incremento fuera
trasladado a la tarifa final.

Luego de que la cartera fuera degradada institucio-
nalmente de ministerio a secretaria, que recortara el
alcance de la tarifa social de gas natural para usuarios de
bajos ingresos (que el mismo gobierno de Cambiemos
habia instrumentado en 2016), que se eliminaran los
beneficios que se otorgaban a los usuarios por ahorro en
el consumo (Resolucidn N214/2018) y en un contexto de
devaluaciéon conjugado con un fuerte lobby empresario
por mantener los precios del gas natural dolarizado, el 28
de diciembre de 2018 el secretario renuncid a su cargo,
tan sélo seis meses después de llegar al mismo y a un dia
de haber anunciado que la tarifa de luz subiria un 55% vy
la de gas natural otro 35% proyectados para el afio 2020.

comprado desde el 12 de abril y hasta el 30 de setiembre El nuevo secretario de Energia y Mineria se habia
Cargo variable de Metrogas y sus componentes
Para un consumo de 200 m® mensuales. Meses seleccionados
(en ddlares por millon de BTU)
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FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

Pagina 23



desempefiado desde diciembre de 2015 como secretario
de Coordinacidn de Politicas Publicas de la Jefatura de
Gabinete, pero acreditaba nulos conocimientos sobre el
sector. Luego de unos meses donde traté de instrumentar
nuevas subastas de gas natural para amortiguar el
incremento en tarifas, éstas quedaron virtualmente
congeladas desde el 1 de junio de 2019, fecha de la
Ultima actualizacién por parte del ENARGAS. Con estas
medidas el gobierno sélo tuvo por finalidad pasar las
elecciones primarias y generales sin aumentos en las
tarifas de los servicios publicos, y dilatar su resolucion al
afo siguiente, una vez elegidas las nuevas autoridades.

Si el modelo anterior privilegiaba
tarifariamente a los usuarios que

menos consumieran, el modelo de
Cambiemos invirtio la Iégica e impacta
mds fuertemente sobre los usuarios que
menos consumen: para los usuarios de
alto consumo la tarifa final se incremento
50,7% mientras que para los de menor
consumo fue de 196,7% .

Al analizar la evolucién del cargo variable y sus com-
ponentes para el caso de Metrogas, se observa que
entre diciembre de 2018 y diciembre de 2019 la caida
en dodlares fue del 33%, pasando de 8,37 a 5,58 ddlares/
MMBTU, como producto de la devaluacion del tipo de
cambio (y aun a pesar del incremento de la tarifa en
pesos). Durante el primer semestre de 2019, en base
al anuncio de incrementos del anterior secretario el dia
previo a su renuncia, el cargo variable se incrementd
un 23%, pero aun queda casi 1,52 ddlares por debajo
del precio de diciembre de 2017. El congelamiento
tarifario implementado por Cambiemos desde los meses
anteriores a las elecciones (y que fuera continuado con la
Ley de Solidaridad y Emergencia Productiva del Frente de

Todos en diciembre de 2019) llevd a una caida en ddlares
del cargo variable del 20%: de 6,85 a 5,52 dodlares/
MMBTU, volviendo a ubicarse en los valores de fines de
2018.

En definitiva, a las demandas de las gasiferas se adi-
ciona la presidn de las distribuidoras de gas natural, que
estan reclamando un incremento cercano al 24% en doé-
lares, buscando recuperar los valores del cargo varia-ble
de las tarifas de abril de 2019.

Pero para terminar de entender lo inviable del actual
modelo regulatorio, basta con medir la evolucién de la
factura final. Cuando la analizamos desde la perspectiva
de los usuarios finales, se observa que el incremento en
la factura final sin impuestos y en pesos fue del 119,4%
entre diciembre de 2017 y febrero de 20208. Sin embargo,
al mirar el mismo resultado desde el punto de vista
de las demandas empresariales se observa que, entre
diciembre de 2017 (momento anterior al comienzo de
la corrida cambiaria) y febrero de 2020, esa factura cayé
el 34,8% medida en ddlares: si las empresas recaudaban
71,4 doélares en 2017 con una factura de 200 metros
cubicos de gas, en 2020 obtenian 46,5 ddlares.

Alanalizar el impacto de la politica de quita de subsidios
y sinceramiento tarifario de Cambiemos, se observa que
esa factura de 200 metros cubicos mensuales pasé de
representar el 3,8% de un Salario minimo vital y movil
(SMVM) en diciembre de 2015 al 15,2% dos afios mas
tarde, triplicando la porcidn del salario destinada al pago
del servicio. Desde entonces siguié creciendo, aunque a
menor ritmo, hasta llegar a necesitar destinar el 17,5%
de un SMVM en febrero 2020’.

En resumen, mientras los asalariados necesitan desti-
nar cada vez mas pesos para afrontar la factura de gas
natural, las empresas obtienen menos dodlares. Esta
situacién muestra la regresividad del modelo regulatorio
presentando por Cambiemos, al mismo tiempo que

Cuadro tarifario de Metrogas para Capital Federal
Factura final sin impuestos por un consumo de 200 m3 mensual y relacion
contra el salario minimo vital y mévil (SMVM). Meses seleccionados

(en pesos, dolares y en porcentaje)

Dic'2015  Dic’2016 Dic’'2017 Dic’2018 Abr'’2019 Dic’2019 Feb’2020 Variacion
Dic-2017 / Feb-2020
Factura en pesos 2131 861,6 1346,1 1806,7 2557 2953 2953 119,40%
Factura en délares 13,5 54,4 714 47,7 59,1 49,3 46,5 -34,80%
Factura / SMVM 3,80% 11,40% 15,20% 16,00% 18,10% 17,50% 17,50%

FUENTE: Elaboracion propia en base ENARGAS y MTEySS
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la insostenibilidad de largo plazo del esquema imple-
mentado hasta diciembre de 2019.

Desafios para el Frente de Todos: 2020 y 2021

No caben dudas respecto a la urgencia de un conjunto
de temas de coyuntura que el Frente de Todos debe
resolver, como asi también la necesidad de una
revisidn integral y definicion de cuales son los vectores
estratégicos en el sector para la proxima década. A
continuacién se detallan ejes y temas que, sin animo de
ser taxativo ni exhaustivo, entiendo resultan prioritarios
a ser abordados en los proximos meses para redefinir
el perfil del sector y su vinculacién con el resto de los
sectores y actores econdémicos.

Un primer punto a resolver es cudl es el precio del gas
en boca de pozo, ya que es insostenible la dispersién
actual que emerge como uno de los resultados mds
inentendibles de la politica de “sinceramiento” de
Cambiemos.

Por un lado, segun el “Plan Gas” vigente (Resolucion
N246/2017 del MINEM), las empresas gasiferas con
proyecto aprobado de extraccién de gas natural con
técnicas no convencionales en la formacién Vaca Muerta
y en la Provincia de Santa Cruz, reciben el precio final
de 6,50 ddlares/MMBTU, sumando el precio de venta a
los distintos usuarios finales (residenciales, industriales,
etc.) con el subsidio en forma de compensacién que el
Estado paga para llegar a ese precio.

Por otro lado, el precio de venta de gas natural de
las distribuidoras es sustancialmente menor. Tomando
como ejemplo Metrogas y su abastecimiento en la
Capital Federal, los usuarios residenciales pagan 2,92
dolares/MMBTU. Es decir que los hogares solo pagan
el 45% del precio que reciben las gasiferas bajo el Plan
Gas. El precio de gas para el resto del pais es similar
al de Metrogas exceptuando a la Patagonia, donde el
precio es considerablemente menor debido a las tarifas
diferenciales contempladas en el subsidio patagénico
(Serrani, 2018).

Al mismo tiempo, el precio de exportacién estival de gas
natural es sustantivamente inferior al precio estimulo de
extraccion, y en algunos casos incluso menor al abonado
por la demanda residencial en la Ciudad de Buenos Aires.
Tomando como ejemplo las Ultimas cuatro operaciones
vigentes de exportaciones disponibles en la pagina web
de la Secretaria de Energia y Mineria® publicadas en

diciembre de 2019, se presenta que el precio de venta
entre Vista (la empresa que extrae en Argentina) y Latin
Energy (la empresa que compra en Chile) fue de 2,35
ddlares/MMBTU; entre Tecpetrol y Enel fue de 2,90
ddlares/MMBTU; entre CGC y Gas Andes Chile, 3,49
ddlares/MMBTU; y entre YPF y Shell Chile, 2,61 ddlares/
MMBTU.

Sin embargo, en enero de 2020 a través del MEGSA se
hizo una subasta para que las empresas puedan colocar
el gas natural excedente que no serd tomado en firme por
las distribuidoras (por razones climaticas la demanda es
estacional y los usuarios residenciales consumen menos
en verano que en invierno). Se oferté un volumen de 3
millones de metros cubicos desde la cuenca neuquina a
un valor de 1,23 délares/MMBTU para ser consumido en
la Capital Federal®. Es decir, tan sdlo un 19% del precio
gue reciben las productoras de gas natural en Vaca
Muerta bajo el Plan Gas.

En este punto es vdlido preguntarse: écuanto es el
valor del gas natural en Argentina? éEs 1 délar, 3 dolares
0 6,50 ddlares por millén de BTU?

Hoy en dia las empresas gasiferas estdn
reclamando por un incremento cercano al
24% en dolares de las tarifas porque, segun
ellos, entre diciembre de 2017 y febrero de
2020 las empresas pasaron de recaudar 71,4
dolares en 2017 a 46,5 délares 2020.

No caben dudas de que el costo varia dadas las
distintas caracteristicas geoldgicas de los pozos, yaci-
mientos o formaciones, de las distintas técnicas de
extraccion (convencional o no convencional), de las dis-
tintas regulaciones normativas federales en relacion a
los impuestos, regalias, canones y otras politicas fiscales.
Pero tampoco caben dudas de que solo en un mercado
con serios problemas de regulaciéon puede existir una
dispersion de entre 1 délar a 6,50 délares por el mismo
bien.

Mientras los organismos estatales no publiquen cual es
la estructura de costos de las empresas gasiferas (que a
fin de cuentas seria lo deseable y lo Unico que resolveria
fehacientemente el interrogante aqui planteado), parte
de la pregunta por la dispersiéon se puede empezar a
resolver a partir de conocer cudl va a ser la politica de
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subsidios a la extraccion de gas natural en el largo plazo.
Es decir, no es razonable sostener que las empresas re-
ciban una compensacién de mas de 3 ddélares por millén
de BTU para alcanzar los 6,50 ddlares cuando lo venden a
un precio significativamente menor en una subasta o en
un despacho de exportacion a Chile.

El nuevo gobierno debera dar una revision
integral al sistema y dar una definicion de
cudles son los vectores estratégicos del

sector para la préoxima década. Un primer
punto a resolver es cudl es el precio del gas

en boca de pozo, ya que es insostenible la
dispersion actual que emerge como uno de los
resultados mds inentendibles de la politica de
“sinceramiento” de Cambiemos.

En este sentido, para recomponer y darle sostenibilidad
a este mercado hay que redisefiar un sendero de
precios de largo plazo, que escinda el precio que pagan
los distintos usuarios finales (demanda) y el precio
que reciben las empresas (oferta). Alejandonos de
la irracionalidad de los precios fijados en ddlares en
ambos margenes (subastas y Plan Gas), seria prudente
establecer un precio similar, aunque un tanto inferior al
precio que actualmente paga la demanda, y un precio
de oferta no mayor a los 4 ddlares que en un comienzo
permita financiar las inversiones para desarrollar el
potencial de Vaca Muerta y sea decreciente en el
largo plazo. Si bien no son comparables —por multiples
razones que exceden este texto—, pero solo para tener
una comparacioén internacional con el precio interno de
Estados Unidos, en la Ultima década el precio promedio
del Henry Hub® fue de 3,36 ddélares/MMBTU (2010-
2019). Ahora bien, si tomdramos el ultimo lustro, que
incluye la caida del precio internacional del barril de
crudo de 2015 en adelante, el promedio del Henry Hub
fue de 2,77 dodlares (entre 2015 y 2019)'. Al mismo
tiempo, se debe contemplar una tarifa social extensa
que permita resguardar a las familias vulnerables y a los
distintos actores y asociaciones civiles que cumplen un
rol de integracion social en el territorio. Los subsidios
deben estar orientados a proteger a los mas humildes y
a encarrilar un precio de largo plazo del gas natural que
se acerque al precio que paga la demanda.

Sin embargo, un problema colateral a este punto es que
los subsidios y los programas de estimulo a la extraccidn
de gas natural, sea de Vaca Muerta o del resto de las

cuencas, deben contemplar necesariamente estrictos
compromisos de incrementos de produccién y reservas
de largo plazo por parte de las empresas. Y si —herencia
neoliberal mediante bajo el Decreto N21212/89 que
reconvirtio los contratos que YPF tenia con las petroleras
al sistema de concesién por 30 o mas afios y que les
otorgd potestad a los privados para administrar el ritmo
de extraccién en los yacimientos— la conduccién de este
sector estratégico para la economia debe ser ejercida por
el Estado nacional. En este sentido, los subsidios son un
instrumento indispensable para orientar las prioridades
nacionales y adecuar las estrategias econémicas de las
empresas con los objetivos de desarrollo de largo plazo
de la sociedad argentina.

En segundo lugar, solo una vez regularizado el precio
del gas natural es que se puede discutir las tarifas de
este servicio publico. Esto reviste un problema con tres
componentes interrelacionados, que se plantean en
forma de interrogantes:

I. ¢Es posible sostener que la fijacion del precio del
gas natural en boca de pozo esté dolarizada en una
estructura macroecondémica que conjuga ciclicamente
alta volatilidad e inestabilidad cambiaria, financiera e
inflacionaria?

IIl. El valor del gas natural en el PIST es el componente
mas significativo de la factura final que abonamos vy,
dependiendo del consumo mensual y la regidn, éste
puede representar entre el 45% y el 65% de la factura
final antes de impuestos. Entonces, ées deseable que
ese componente esté fijado en ddlares y que lo que se
abona dependa tanto del tipo de consumo como de la
variacién del tipo de cambio?

.Por ultimo, équé es y como se determina una “tarifa

justa y razonable”, tal cual se expresa en la Ley

N224.076 de 1992 y que fuera largamente discutida

a partir de la Ley N225.561 de Emergencia Publica de

20027

En efecto, resulta necesario afrontar la problematica
de tener precios de bienes de uso difundido fijados en
ddlares con un sistema econdmico endeble que necesita
renegociar la herencia del creciente peso de la deuda
en el Presupuesto nacional para tener alguna chance de
volver a un sendero de crecimiento (aunque lo primero
no sea suficiente para lo segundo).

Pero, por otro lado, dentro de una estrategia nacional
de desarrollo es importante volver a vincular la relacién
siempre compleja del valor de los servicios publicos en la
difusainterseccidonentrequeseanpagablesporloshogares
y que le permitan obtener una ganancia razonable a las
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empresas prestadoras del servicio, es decir, una relacién
sensata entre el peso sobre los salarios y la rentabilidad
empresaria. Es que, en el actual sistema energético, el
valor y la evolucién tarifaria de los servicios publicos
han llevado a la situacion insostenible en que, en un
contexto de marcado deterioro del poder adquisitivo de
los salarios, los trabajadores cada vez gastan una porcidn
mayor de sus ingresos en los servicios y las empresas
reclaman seguir incrementando las tarifas debido a
la volatilidad del tipo de cambio, ya que valorizado en
ddlares cada vez cobran menos. En efecto, el disefio de |a
cadena gasifera necesita una revision integral para darle
estabilidad a las inversiones de largo plazo sin que sea a
costa del salario de los usuarios, a la vez que las tarifas
no sean lo suficientemente bajas como para deteriorar la
calidad del servicio publico y que comience una carrera
de desinversidn, caida de reservas, necesidad de volver a
impulsar las importaciones energéticas, quedar sujeto a
los vaivenes del precio internacional y (volver a) agitar la
crénica restriccion externa.

Salir del congelamiento

La actual coyuntura para discutir cémo salir del virtual
congelamiento de las tarifas de los servicios publicos se
enmarca en una situacién apremiante del conjunto de
signos vitales de la economia (sobreendeudamiento,
caida del PIB per capita, de la tasa de actividad —espe-
cialmente en el sector manufacturero— vy el persistente
crecimiento inercial de la inflacion —que en 2019 marcé
la variacidon mas alta desde la hiperinflacion de 1990y
un costo de capital de los mas altos del mundo, que se
ha constituido en un obstaculo estructural a cualquier
atisbo de reactivacion econdmica).

A esta situacion se le suma un proceso de desafiliacién
social y del conjunto de la poblacién asalariada, que se
puede ver en la caida sistematica del poder adquisitivo del
salario, en el incremento del desempleo (especialmente
alarmante en jovenes y mujeres), el crecimiento de la
pobreza y los problemas de alimentacion en una extensa
parte de la poblacién mds vulnerable.

Por ello, la salida del congelamiento tarifario heredado
de la gestién Cambiemos y prolongado por el gobierno
del Frente de Todos debe ser administrada a dos veloci-
dades.

La primera estd pensada para 2020, en donde se debe
atender principalmente la forma de mitigar el impacto de
trasladar toda la devaluacion de los Gltimos ocho meses a

las tarifas, demanda que estdn efectuando las empresas
gasiferas. Es que, si bien la Ley de Solidaridad Social y
Reactivacion Productiva de diciembre de 2019 declaré la
emergencia publica en materia tarifaria y energética, la
misma no alterd las bases regulatorias, administrativas
y contractuales de la RTI llevada a cabo por Cambiemos
en 2017. En los hechos, aun estd vigente la contradiccién
objetiva entre el precio congelado de la tarifa a usuarios
finales y la demanda de precios dolarizados por parte
de las empresas gasiferas. Y en este sentido, si bien el
congelamiento tarifario propuesto por hasta 180 dias
busca “una reduccion de la carga tarifaria real sobre
los hogares y las empresas para el afio 2020” (Art. 5),
y estd siendo usado como ancla anti-inflacionaria en los
primeros meses de gobierno, no es menos cierto que
las empresas de la cadena gasifera siguen “actualizando
su excel” contabilizando los efectos de la variacién del
tipo de cambio y de los precios al consumidor para
ser trasladados en las préximas tarifas del servicio. En
efecto, el gran desafio para el 2020 es cémo contener el
impacto en los salarios y un posible rebote inflacionario
que puede producir la salida del congelamiento tarifario,
sin que eso signifique un deterioro de la calidad de los
servicios publicos.

¢Cudnto es el valor del gas natural en
Argentina? ¢Es 1, 3 6 6,50 ddlares por
millon de BTU? No caben dudas de que

el costo precio varia dadas las distintas
caracteristicas geoldgicas de los pozos,
yacimientos o formaciones, pero tampoco
caben dudas de que sélo en un mercado

con serios problemas de regulacion puede
existir una dispersion de entre 1 délar a 6,50
ddlares por el mismo bien.

La segunda es para 2021, afio en que se debe realizar
la RTI al cumplirse el plazo de cinco afios desde la dltima.
Que el Estado nacional se prepare para realizar una
nueva RTI implica no sélo discutir la ecuacién econdmica
financiera de las empresas del sector que se objetiva en
los cuadros tarifarios, sino que existe la oportunidad de
revisar el estado actual del sector y analizar sus variables
como lo que finalmente es: un sistema complejo de
variables dependientes entre siy conectadas con el resto
de la economia y la sociedad.

Entre las muchas dimensiones, la primera y mas
sustantiva que aparece en el escenario es la de revisar
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la Ley N2 24.076 y sus decretos reglamentarios, que
regulan la prestacién del servicio publico de gas natural
por redes desde 1992. En linea con lo aqui expresado,
resulta vital revisar la sostenibilidad, tanto econdmica
como politica y social, de mantener dolarizado el precio
del gas natural. Es decir: la dolarizacidon fue pensada para
una coyuntura muy particular de la historia econdmica
argentina como fue la convertibilidad cambiaria, periodo
en el cual el tipo de cambio se mantuvo fijo por ley entre
1991-2001.

Ados décadas de su quiebre, esta experiencia econémi-
caresulté un fracaso en cumplir sus objetivos econdmicos
(monetarios, fiscales, financieros y productivos), ademds
del colapso politico-institucional y de desafiliacion social
que incluyd. A casi tres décadas de su formulacidn, la
persistencia del marco regulatorio de 1992 merece ser
analizada y definir si sigue siendo pertinente para la
sociedad argentina actual. Y esto también implica revisar
los efectos en términos de inversion, calidad del ser-
vicio y ampliacion de la cobertura de los dos grandes
modelos que surgieron a posteriori de la convertibilidad:
el de la pesificacion y virtual congelamiento del precio
de los primeros dos mandatos del Frente para la Victoria
(modelo que lo disocié del comportamiento del resto de
las variables econdémicas locales —como crecimiento del
PIB, tipo de cambio y variacién de precios— y externas
—como evaluacidn del precio de los commodities y crisis
financiera internacional de 2008, tan sélo como simples
ejemplos—) y el de la dolarizacion y fijacién de los precios
internos al valor de la paridad de importaciéon de la
gestion de Cambiemos (que durd poco mas de dos afios,
hasta la renuncia del ministro).

La salida del congelamiento tarifario
heredado de la gestion anterior y prolongado
por el gobierno del Frente de Todos debe ser
administrada a dos velocidades, mitigar el
impacto de trasladar toda la devaluacion de
los ultimos ocho meses y, al discutir la revision
tarifaria pactada, revisar el estado actual del
sector y su rentabilidad, no solo las tarifas.

La segunda cuestion que resulta necesario revisar es
el sistema de price-cap que organiza los componentes
de transporte y distribucién del servicio publico de gas
natural, modeloimportado durante la década de 1990 del
utilizado para la privatizacién de empresas de servicios
publicos en Inglaterra durante los 80 (Littlechild, 1983).
Este sistema buscd que las empresas optimicen sus

costos para que el precio final sea mas bajo que el precio
maximo fijado por el regulador, y asi competir con otros
oferentes del servicio para obtener una mayor cuota de
mercado. De esta manera, el concesionario ganaria por
la ampliacion de la cobertura de su servicio y los usuarios
finales, por una tarifa mas baja.

Sin embargo, cuando a un monopolio natural se le
aplica la |dgica del price-cap son pocos los incentivos
que se generan para reducir los costos del servicio,
bajar la tarifa final e incrementar por eficiencia la tasa
de rentabilidad, ya que las concesionarias no podian
competir por la obtencidn de nuevos usuarios fuera de
su area de concesién, lo que implicé, de hecho, que la
reduccion de costos y/o el aumento de productividad
redundara en un incremento de la rentabilidad para las
empresas privatizadas de servicios publicos (Serrani,
2019y 2020).

Es menester atender en el nuevo plan nacional
de desarrollo la consideracion de que el
acceso a los servicios publicos energéticos es
un factor de suma importancia en la mejora
del bienestar de la poblacidn, al tiempo de
redefinir cual va a ser el rol del Estado y de

las empresas energéticas con participacion
estatal en la direccion estratégica del sector.

En tercer lugar, es preciso revisar cuales son las
necesidades, urgencias y prioridades a cubrir en el
préximo lustro. En este sentido, es menester trabajar
sobre cual va a ser la estrategia de ampliacion de la
cobertura para usuarios residenciales. Si bien los datos
censales van a mostrar una mejora respecto al dato de
cobertura de 2010, aun hay cuatro provincias que no
tienen acceso al servicio (Misiones, Corrientes, Chaco
y Formosa), y la penetracidén en zonas rurales y en las
periferias mayoritariamente pobres de las grandes
zonas urbanas aun es significativamente baja. En el Area
Metropolitana de Buenos Aires hay casi un millon de
hogares, en su gran mayoria con necesidades basicas
insatisfechas, que no solo no tienen tendido de gas
natural, sino que en muchos casos ni siquiera pueden
asumir el costo del sustituto que es la garrafa, porque
tiene costos significativamente mds altos por unidad
térmica equivalente o porque las garrafas del Plan Hogar'?
no estan disponibles en sus barrios en el invierno®.
Por eso es necesario incorporar en la renegociacion
contractual cudl es el plan de extensién de la cobertura

Pagina28

Coyuntura y Desarrollo



del tendido de gas natural residencial en los préximos
afos. Asociado a este punto, resulta vital incorporar a
la discusion cudl va a ser el uso estratégico que se le va
a dar al Gasoducto del Noreste Argentino (GNEA) para
cubrir esa brecha de cobertura.

Finalmente, hay que volver a ordenar las prioridades
del sector en linea con una politica energética que
busque cumplir el propédsito del Objetivo 7 de la Agenda
2030 del Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas,

que pretende garantizar el acceso universal a servicios
energéticos asequibles, fiables y modernos.

En efecto, es menester atender en el nuevo plan na-
cional de desarrollo la consideracién de que el acceso a
los servicios publicos energéticos es un factor de suma
importancia en la mejora del bienestar de la poblacién,
al tiempo de redefinir cudl va a ser el rol del Estado y de
las empresas energéticas con participacion estatal en la
direccidén estratégica del sector.
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Notas al pie

1- En la resolucidn se deroga el cargo por gas importado del Decreto N2 2.067 de 2008 y el FOCEGAS pasé a formar parte de la tarifa de
las empresas.

2- El precio del gas natural en el PIST es el precio que las distribuidoras de gas natural le pagan a las gasiferas que lo extraen. Este precio
varia segun las categorias de usuarios, como por ejemplo residenciales, comerciales, industriales, centrales térmicas o para la venta
vehicular en forma de gas natural comprimido (GNC).

3- BTU es la abreviatura de British Thermal Unit, unidad de medida del calor en el sistema britdnico. En el mercado internacional se suele
tomar como medida de comparacion para el precio del gas natural al valor en délares por millén de BTU.

4- Para aquellas zonas con tarifas diferenciales, la eliminacion de subsidios y la aplicacion del nuevo “costo de oportunidad” también serd
escalonado y finalizard en octubre de 2022 (Serrani, 2018,).

5- Sobre todo, hace mencidn al fallo de la Corte Suprema de Justicia del 18 de agosto de 2016, en la causa “Centro de Estudios para la
Promocidn de la Igualdad y la Solidaridad y otros ¢/Ministerio de Energia y Mineria s/Amparo Colectivo”.

6- Evolucion que estuvo en sintonia con la variacion del indice de precios al consumidor entre diciembre de 2017 y enero de 2020: 129%
segun INDEC para Gran Buenos Aires.

7- Estos valores y porcentajes son distintos a los expresados en el grafico de la pdgina 22 porque se estd trabajando sobre la tarifa de
Metrogas para la Capital Federal. En el grafico anterior se estimé un promedio pais contemplando también las tarifas diferenciales
de la Patagonia, que son sustantivamente mds bajas que en el resto del pais, por eso mientras que en el promedio pais en 2015 para
afrontar una factura de 200 metros cubicos se necesitaba destinar 2,2% de un salario minimo vital y movil, en la capital el costo de esa
factura representaba 3,8%. Para un andlisis de las tarifas diferenciales patagdnicas, consultar Serrani, (2018)

8- Disponible en: https://www.minem.gob.ar/exportacion-gas-natural. Ultimo acceso: 11 de febrero de 2020.

9- Esa misma oferta significé un valor en el PIST de 0,92 USD/MMBTU.

10- El precio Henry Hub para la comercializacion de gas natural por gasoductos en Estados Unidos resulta del intercambio entre oferentes
(productores) y demandantes (empresas distribuidoras) en el hub de distribucion del Estado de Louisiana, Estados Unidos (y es un
precio que esta muy influenciado por la variacién del precio de comercializacion del barril de crudo).

11- Segun informacion de la Administracion de Informacion Energética de Estados Unidos. www.eia.gov

12- El Programa Hogar fue un programa instrumentado en 2015, que consiste en un subsidio que entrega el Estado a través de la ANSES
para la compra de garrafas a familias que declaren una situacion de vulnerabilidad y cuyas viviendas no estén conectadas a la red de
gas natural.

13- Incluso en muchos casos esta situacion lleva a utilizar otro sustituto como la lefia, en el mejor de los casos, ya que en otras directamente
se queman desperdicios, que es altamente contaminante y generar un deterioro no sélo de la calidad de vida, sino que pone en riesgo
la salud de esos hogares
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Tributos a la Macri

La globalizacion financiera y el nacimiento del
nuevo consenso tributario neoliberal

Las experiencias internacionales de los paises centrales
y los consensos de la literatura académica sobre el tema
muestran que las politicas tributarias son un instrumento
esencial para distribuir la riqueza. Para que esto suceda,
es necesario contar con un sistema tributario disefiado
donde los sectores de mayores recursos paguen mas
impuestos y el Estado los redistribuya en mayores
beneficios a aquellos sectores mas vulnerables.

Esto fue asi durante el régimen de acumulacién fordista
que predomind a escala global desde la segunda gran
guerra y entré en crisis durante la década del setenta. A
partir de ese momento, el estancamiento con inflacion
en el que se empantand ese régimen fue aprovechado
por el neoliberalismo para establecer un “nuevo” marco
regulatorio destinado a reducir los espacios de intervencion
estatal. De la crisis del capitalismo de los afios ‘30 se habia
salido con mas Estado vy, si ese régimen estaba agotado,
parecia de sentido comun que la forma de retomar el
sendero de crecimiento fuera con menos Estado.

Alfredo lhiguez*

En materia tributaria esta nueva ola tuvo su prueba de
fuego en Estados Unidos durante el gobierno de Ronald
Reagan a comienzos de los afios ochenta. El abordaje
partia de un postulado conocido como “curva de Laffer”.
Esta idea plantea la existencia de una “u” invertida que
relaciona el nivel recaudatorio y la tasa impositiva,
donde —mads alld de cierto méaximo o tasa impositiva
eficiente— hacia la derecha existen grados ineficientes
de tributacidn, caracterizados por altos impuestos que,
lejos de aumentar los ingresos fiscales, los disminuyen.
De acuerdo a esa vision —de naturaleza neoliberal—, en
los afos setenta las cargas tributarias habian llegado a
tasas tan elevadas que, ante una politica direccionada
a reducirlas, la recaudacién no solo no caeria, sino que
tendria que aumentar.

Y aunque nunca se comprobd la validez del postulado,
el enfoque de la “curva de Laffer” de reduccién de las
cargas impositivas se propagd por todo el mundo y llegd
a los paises de la periferia. Incluso en estos paises, los
cambios se implementaron aun cuando los sistemas
tributarios, asi como la estructura social y econémica
sobre la que incide, eran muy distintos a los existentes
en los paises centrales.

El objetivo politico de este enfoque no era mds que la
dimensidn tributaria del proyecto neoliberal: reducir los
ingresos del Estado, para justificar el achicamiento del
gasto publico, achicar la estructura estatal y, finalmente,
menor intervencién y regulacion.

Estos cambios en materia tributaria acompafiaron
una gran variedad de politicas que favorecieron la
internacionalizacidn del capital —conocida como globali-

(*) Economista de la UNLP, responsable del Area Fiscal del CIEPyC-UNLP y docente de Estructura Impositiva Argentina en UNDAV y de

Politica Tributaria en UNAJ.
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zacién— y tuvieron entre sus efectos una inaceptable
concentracion de la riqueza y los ingresos entre paises
y personas, con una proporcion infima de la poblacion
cada vez mas rica y grandes masas cada vez mas pobres.

En Argentina este proceso se inicid durante la Ultima
dictadura civico-militar, e incluso antes que en Estados
Unidos, con el objetivo de desarmar los alcances mas
novedosos de la reforma impositiva de fines de 1973. Ya
en el sendero global, el sistema tributario argentino tuvo
una profunda transformacion durante la década de los
noventa, que se podria resumir con las recomendaciones
de politica en la materia del Consenso de Washington:
una estructura basada en pocos impuestos con base
imponible universal y alicuotas uniformes, de forma
tal que no se distorsionen los precios que determina el
mercado.

Al mismo tiempo, y apoyandose en la Organizacién
Mundial de Comercio (OMC), se avanzé en una drastica
reduccién de los aranceles de importacion para
“facilitar” el comercio internacional y, de paso, utilizar las
importaciones para poner un techo a los precios internos
y “disciplinar” a los formadores de precios.

Con el colapso de la convertibilidad, y en especial
durante los gobiernos de Néstor Kirchner y Cristina
Fernandez, no hubo una reforma para adecuar el sistema
tributario a las necesidades de la politica econdmica
aplicada en ese periodo. Sin embargo, se deben destacar
tres elementos: 1) se lograron mejoras en la recaudacion
que permitieron alcanzar mdaximos histéricos, 2) no se
continud con la tendencia internacional hacia una mayor
regresividad de la estructura, y 3) se instrumentaron
modificaciones como la aplicacion de los derechos
de exportaciones (retenciones) o la imposicion a las
ganancias de capital y los dividendos, que tuvieron en
esos afios mucha resistencia de los sectores dominantes.

Resulta paradédjico que, al poco tiempo de asumir,
Mauricio Macri avanzé en la eliminacidn de los cambios
aplicados durante el gobierno anterior, aunque poco
tiempo después volviese a implantarlos. Recurrié para
eso a técnicas tributarias que parecian haber quedado
en el pasado, como el impuesto cedular en el caso de
las rentas financieras y suma fija en los derechos de
exportacion.

Estas no fueron las Unicas modificaciones instrumen-
tadas durante el gobierno de Cambiemos. Durante
cuatro afios el sistema tributario retomd el sendero
definido a escala global que inicié la ultima dictadura

civico-militar y moldeé el gobierno de Menem, con una
nueva y amplia reforma tributaria dirigida a favorecer la
concentracién del ingreso y la riqueza.

La ola internacional establece algunos limites que son
dificiles de franquear, pero se puede decir que el marco
global define un sendero y son los gobiernos de cada
Estado Nacién quienes resuelven si eligen ir por el lado
derecho o izquierdo de ese sendero. El de Macri opté
por el derecho: baja de impuestos y desfinanciamiento
del Estado. A partir de diciembre de 2019, el gobierno de
Alberto Fernandez, con las modificaciones introducidas
a poco de asumir, eligié ir por el lado izquierdo. Las
nuevas autoridades implementaron medidas que
procuran correr, al menos un poco, ese limite a través de
instrumentos como el impuesto a la compra de divisas
para turismo y atesoramiento y la alicuota adicional a los
activos en el exterior (Impuesto PAIS).

El objetivo politico no era mds que la
dimension tributaria del proyecto neoliberal:
reducir los ingresos del Estado, para justificar
el achicamiento del gasto publico, achicar

la estructura estatal y, finalmente, menor
intervencion y regulacion.

La politica tributaria de Macri

Durante el gobierno de Cambiemos el sistema tribu-
tario estuvo atravesado por una politica erratica y
contradictoria. En el marco de una politica econémica
ortodoxa que, segun definieron sus propios gestores,
apuntaba al “gradualismo”, las autoridades tomaron
las siguientes medidas: 1) eliminaron gran parte de
las retenciones, 2) quitaron la percepcidon por compra
de divisas, 3) ofrecieron un blanqueo de capitales en
el exterior de enormes dimensiones, 4) eliminaron la
imposicién a las ganancias de capital y los dividendos,
5) establecieron un cronograma para la extincidon del
impuesto a los patrimonios y 6) acordaron un nuevo
pacto fiscal Nacion-Provincias, para que éstas reduzcan
la carga tributaria propia.

No fue una reforma, pero se puede decir que fueron un
conjunto de cambios lo suficientemente representativos
como para definir el eje ideolégico y marcar una
tendencia sobre cudl era la estructura tributaria deseada.
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Las medidas tomadas al inicio de la gestién dirigidas a
reducir la carga nominal a los contribuyentes tuvieron un
impacto negativo en la recaudacion, superior al 2% del
PIB, que se compensd parcialmente con el blanqueo, que
aportd ingresos al fisco —por Unica vez— equivalentes a
1,7% del producto entre 2016 y 2017.

No fue una reforma, pero se puede decir que
fueron un conjunto de cambios lo
suficientemente representativos como para
definir el eje ideoldgico y marcar una
tendencia sobre cudl era la estructura
tributaria deseada.

Esta etapa fue coronada con la Ley 27.430 de Reforma
Tributaria, aprobada a fines de 2017, dos meses después
de la victoria en las elecciones de medio término. La
legislacion concentrd las medidas mas relevantes y se
podria decir que esta es la esencia de la concepcidn en
materia de politica tributaria. Los objetivos declamados

por los promotores de la ley eran: promover la inversién,
lacompetitividad y el empleo de calidad; avanzar hacia un
sistema tributario mas equitativo, eficiente y moderno;
reducir drasticamente la evasion impositiva; cumplir con
las metas fiscales; y avanzar hacia el desarrollo.

Dificil estar en desacuerdo con esos objetivos. El proble-
ma surge cuando quienes llevaron a cabo la reforma
enumeran cuales serian los consensos existentes para
alcanzarlos.

Los consensos esbozados en los informes oficiales son
los mismos que delinearon la politica tributaria iniciada
en la década de los ochenta a escala global y son en
parte responsables de la involucién de la capacidad de
respuesta de la economia a las dificultades que enfrenta
la poblacién y a la tendencia de las fuerzas del mercado
a favorecer la concentracién y centralizacion del capital.

Dificilmente éstos sean los consensos necesarios para
poder discutir los lineamientos de politica actuales en
materia tributaria, y mucho menos puedan tener al-
guna utilidad para alcanzar los objetivos enunciados. Es
mas, el resultado seria la conformacion de un sistema

Cambios impositivos y fundamentos reforma tributaria 2017

Impuesto

Fundamento

Reduccion de alicuotas de ganancias corporativas a niveles
comparables internacionalmente

IVA uniforme (alcance a todos los productos con misma tasa).
Impuesto a las ganancias de personas fisicas extendido (a todos los
ingresos y tipo de trabajadores) y con leve pendiente en alicuota

marginal.

Evitar el uso de impuestos al consumo en cascada.

Evitar el fomento de enanismo fiscal y asignaciones especificas

Uso de impuestos selectivos para corregir externalidades

Evitar el impuesto inflacionario

Capital es el factor de mayor movilidad geogréfica. Incentiva la inversion
y el empleo, generando mas recursos en la recaudacion de otros tribu-
tos.

Minimiza distorsiones asignativas. Facil recaudacion.

Instrumento para dotar de progresividad al sistema (incluyendo
créditos y deducciones fiscales para bajos ingresos). Ingresos persona-
les son menos moviles que ingresos corporativos.

Ineficientes. Generan incentivos a la integracion vertical por motivos
fiscales. Facilmente reemplazables por impuestos que gravan
ventas finales o valor agregado.

Enanismo fiscal: ineficiencia en las decisiones de expansion de las
firmas. Asignaciones especificas: Inflexibilidad del gasto y
distorsiones presupuestarias.

Doble dividendo: recaudacién con menor costo social de recursos.

Inflacion genera distorsiones a nivel macro y microeconémico. Reduce
la competencia en mercados de productos.

FUENTE: Elaboracion propia con datos de “La Reforma Tributaria Argentina de 2017". Secretaria de Politica Econdmica del Ministerio de Hacienda. Junio

2018.
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tributario que se desentienda de los aspectos vinculados
a la equidad y el desarrollo econémico. En resumen, los
aparentes consensos son contradictorios con los obje-
tivos propuestos.

Silos consensos no son los adecuados, los instrumentos
que surjan de ellos tampoco lo serdn. Y esto es lo que
se observa de las modificaciones introducidas por esta
reforma, entre las que se destacan diversas novedades,
gue enunciaremos a continuacion.!

Impuesto a las Ganancias

a) Reduccion gradual de la tasa aplicable a Sociedades
para las utilidades no distribuidas (estaba previsto que
en cuatro afos bajase del 35% al 25% en 2020, pero el
nuevo gobierno suspendié la Ultima disminucién y por
tanto quedd en 30%). Los dividendos quedan gravados
en su distribucién con una alicuota que completa el
35% de carga conjunta total entre el accionista o socio
y la empresa.

b) Se implementd un impuesto cedular a diversos
rendimientos financieros que estaban exentos o no
gravados para las personas humanas, asi como las
ganancias de capital provenientes de —entre otros
instrumentos— acciones, monedas digitales, titulos,
bonos y demds valores para los mismos sujetos.

c) Se previé la aplicacion del ajuste integral por inflacion,
en la medida que el indice de precios al consumidor
fuera superior a ciertos limites (50% de inflacion anual).

Seguridad Social

a) Se dispuso un minimo no
Contribuciones Patronales.

b) Se establecieron nuevas alicuotas de Contribuciones
Patronales, con el objetivo de una convergencia gradual
entre los empleadores de diferentes sectores al 19,5%
en 2022 (se suspendié el cronograma para 2020).

imponible en las

Impuestos a los combustibles
Se implementaron sumas fijas actualizables a las naftas
y el gasoil para determinar el impuesto por unidad de
medida y un impuesto a las emisiones de didxido de
carbono.

Las medidas mencionadas fueron las mds relevantes de
la Ley 27.430, pero esta norma alcanzé a otros impuestos
con modificaciones menos significativas. Con fecha
previa a esa legislacion se emitié el Decreto 1343/16,
instrumentado a partir de enero de 2018, que determiné
una rebaja mensual de 0,5 puntos porcentuales en los
Derechos de Exportacion del complejo sojero, que lo
llevaria del 30% al 18% para el poroto y del 27% al 15%

para el resto. Esta norma estuvo en vigencia hasta que,
mediante el Decreto 757/18, se suspendio desde el 15
de agosto de 2018.

Junto a la suspension de la reduccion salié el Decreto
793/18, que establecié desde septiembre de 2018 un
derecho del 12% de todas las mercaderias comprendidas
en el Nomenclador Comun del Mercosur (NCM), con un
tope de $4 o $3 por délar, segln se trate de un producto
primario o industrializado. Para los productos con
derechos a la exportacion preexistentes a la entrada en
vigor de la medida, dichos derechos fueron adicionales.
En su caso, para la soja la alicuota se fijé en 18% (y entre
el 16% y el 11% para sus derivados), con el adicional del
12%. En la practica, al poco tiempo ya estaban rigiendo
los topes de $4 y $3. Ademds, en 2019 los servicios
también quedaron alcanzados por la medida.

Estas medidas representaron el quiebre de la politica
tributaria de los dos primeros afios de gobierno,
consecuencia de la profunda crisis financiera iniciada
pocos meses antes, con sus repercusiones en la activi-
dad econdmica y, consecuentemente, en los ingresos
fiscales.

Estas medidas representaron el quiebre de la
politica tributaria de los dos primeros afos de
gobierno, consecuencia de la profunda crisis
financiera iniciada pocos meses antes, con sus
repercusiones en la actividad econémica y,
consecuentemente, en los ingresos fiscales.

Es llamativo que, ante el cambio de clima econdmico,
la primera medida relevante en materia de recaudacién
haya sido la reimplantacién y elevacidn de alicuotas de
los Derechos de Exportacién, justamente una de las
acciones de gobierno que habia encarado Cambiemos a
poco de asumir, entre fines de 2015 y principios de 2016.

Como corolario a este camino sinuoso y como
consecuencia de la derrota en las elecciones primarias,
en agosto de 2019 el gobierno de Cambiemos tomé
una serie de medidas de politica econdmica que
tienen la direccién contraria a la concepcion puesta
de manifiesto en casi todo el mandato. Dos medidas
fueron sintomdticas: la reimplantacién de restricciones
a la compra de divisas y la aplicacién hasta fin de afio
de la “tasa 0” en el IVA de algunos de los bienes que
conforman la canasta basica de alimentos. Tal como estd
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enunciado en los consensos descriptos mas arriba, esta
medida se contradice con el principio “IVA uniforme
(alcance a todos los productos con misma tasa)”, uno de
los pilares del Consenso de Washington.

Recaudacidn y crecimiento

Como queda claro en el repaso de las medidas
de politica tributaria instrumentadas en la gestion
Cambiemos, éstas estuvieron orientadas a reducir la
carga nominal que recae sobre los contribuyentes. Esta
fue una accion deliberada hasta la crisis de 2018, cuando
se interrumpen varias medidas previstas.

En el analisis punta a punta —esto es, en la comparacion
de la presion tributaria de 2019 con la de 2015- se
registra una reduccion de -3% del PIB para el consolidado
de ingresos del Estado Nacional y los Provinciales y CABA.

Sin embargo, segln una estimacién efectuada por
la Direccion Nacional de Investigacién y Analisis Fiscal
dependiente del entonces Ministerio de Hacienda, la
pérdida de recaudacion estd definida casi en partes
iguales por los efectos de la politica tributaria y de las
condiciones macroecondmicas en las cuales se llevd a
cabo. En los cuatro afios de gobierno, de los 3 puntos
de retraccion de la presién tributaria, 1,56% (mas de la
mitad) es atribuible a las medidas de politica especifica y
1,45% al contexto macroecondmico.

Este resultado nos lleva a detenernos en un tema muy
discutido sobre la elevada elasticidad de la recaudacién
al desempefio de la actividad econdémica. La primera
cuestion a dilucidar es si efectivamente existe una
correspondencia entre ambas variables a lo largo de la
historia relativamente reciente. Para ello, a continuacién

Evolucion de la presion tributaria

se analizan las variaciones interanuales reales de la
recaudacion tributaria nacional (deflactada por el indice
de Precios Implicitos del PIB?) y se las contrastan con las
variaciones interanuales del PIB.

El grafico de la pagina 35 se permite observar con bas-
tante claridad el caracter prociclico de la recaudacidn, ya
que son muy pocos los afios en los cuales el signo de la
variacion en ambas variables es diferente.

El resultado mas robusto de este analisis surge de la
informacidon resumida en el cuadro de la misma pagina
35. Alli se muestran los promedios de las variaciones men-
suales de las dos variables y su relacién (la flotabilidad) en
funcién de periodos expansivos y recesivos de la economia.

Las medidas de politica tributaria
instrumentadas en la gestion Cambiemos
estuvieron orientadas a reducir la carga
nominal que recae sobre los contribuyentes.
Esta fue una accion deliberada hasta la crisis
de 2018, cuando se interrumpen varias
medidas previstas.

Tanto en las expansiones como en las retracciones, la
recaudacién “sobreactua” al desempefio del producto.
Esto significa que, por cada punto que el PIB aumenta/se
reduce, la recaudacidn crece/cae en mayor proporcion.
Este resultado se alcanza en los tres periodos expansivos
y los dos recesivos considerados.

En cuanto a los cuatro afios que van de 2016 a 2019,
la recaudacién se retrajo un 4,3% anual y el PIB lo hizo
en un 1,2% anual. Por lo tanto, por cada punto que cayd

Recaudacion de Nacion + Provincias en relacion al PIB

(en porcentaje del PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 Acumulado
Presion Tributaria 31,45% 30,66% 30,09% 28,78% 28,44% -3,01%
Variaciones en presion tributaria -0,79% -0,57% -1,31% -0,34% -3,01%
Impacto Politica tributaria -0,50% -0,30% -0,58% -0,17% -1,56%
Condiciones Macro y otros -0,29% -0,27% -0,72% -0,16% -1,45%

FUENTE: Elaboracion propia con datos del Informe de politica tributaria, diciembre de 2019. DNIAF, Secretaria de Ingresos Publicos. Pagina 78.
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el producto, la recaudaciéon disminuyé 3,5 veces. Esta es
la relacién mas alta de los cinco periodos considerados
y se debe a que, como vimos, durante el gobierno
de Cambiemos se conjugd una politica tributaria que
procurd reducir la carga tributaria con una economia que
se achicaba. Asi, al caracter prociclico de la recaudacion
se le suma una politica agresiva de disminucién de los
ingresos fiscales.

La presion tributaria y su estructura

El gobierno de Macri heredd un sistema tributario que
le aporté al aparato estatal el récord de recaudacién en
la historia argentina. La politica econdmica en general
y la tributaria en particular se encargaron de alejarse
de ese maximo histérico. En parte, fue una decisidn
predeterminada, basadaenlaopinionde que lapoblacién

Variacion de la recaudacion y el Producto en periodos seleccionados

Promedios anuales
(en tasas porcentuales de variacion interanual)

Periodos Expansivos

Periodos Recesivos

1991-1994 1996-1998 2003-2008 2010-2013 1999-2002 2016-2019
Recaudacion 153 % 6,8 % 18,6 % 57 % -5,6 % -4,3%
PIB 7,6 % 5,8 % 8,0 % 44 % -4,9 % -1.2%
Relacion 2,0 1,2 2,3 13 1,2 B85
FUENTE: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia de la Nacién.
Variacion interanual real de la recaudacion y el Producto
1990 - 2019
(en tasas porcentuales de variacion)
Porcentaje
40%
A Tributos

30% /

20%

10%

0%
-10%
PIB
-20%
1990 2000 2010 2019
FUENTE: Elaboracion propia, en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacion.
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no soportaba mas esa carga tributaria; en algunos casos,
confundiendo carga nominal con presidn real. Después
de cuatro afos, los ingresos tributarios de que dispone
el Estado Nacional son casi 3% del PIB inferiores a los
ingresos con que contaba al final del gobierno anterior.

En el promedio de los ainos 2018-2019 la
presion tributaria nacional alcanzo el 23,3%
del PIB, que significa una cifra inferior al
récord historico del kirchnerismo, pero
supera ampliamente a todas las etapas
anteriores, incluido el punto de partida del
gobierno anterior en los aios 2003-2004.

Por ello: écudles fueron los impuestos que resignaron
recaudacién?, éla estructura tributaria después de estos
cuatro aflos es mas progresiva o mas regresiva?, élos
contribuyentes que tuvieron menor carga son los que mas
lo necesitan?, ¢éel sistema tributario perdio capacidad de

incidir en la distribucién del ingreso y la riqueza? Todos
estos interrogantes requieren un abordaje exhaustivo.
Aqui nos limitaremos a dar una primera aproximacion.

En el promedio de los afios 2018-2019 la presion
tributaria nacional alcanzé el 23,3% del PIB, que significa
una cifra inferior al récord historico del kirchnerismo,
pero supera ampliamente a todas las etapas anteriores,
incluido el punto de partida del gobierno anterior en los
afos 2003-2004.

En la comparacion con el periodo inmediato anterior,
la presion tributaria nacional fue inferior en 2,7 puntos
porcentuales en 2018-19 respecto a 2014-15. Una
proporcion muy importante de esta retraccion, mas
de dos tercios, se explica en decisiones de politica
trascendentales aplicadas en este periodo que afectaron
a dos pilares de la estructura: 1 p.p. del PIB lo perdieron
los Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social y otro
punto se origina en la merma de recaudacion por el
impuesto a las Ganancias. Uno es la fuente contributiva
del sistema previsional y el otro es el gravamen que le
aporta mayor progresividad a la estructura.

Evolucion de la Recaudacion Tributaria Nacional

(en % del PIB y estructura porcentual)

Prom.81-82 Prom.87-88  Prom.92-93  Prom.97-98 Prom.03-04 Prom.14-15 Prom.18-19

En % del PIB

Ingresos 0,9% 1,1% 1,3% 2,5% 3,9% 6,1% 5,1%
Patrimoniales 0,5% 0,4% 0,3% 0,2% 0,6% 0,4% 0,1%
Trans. Fcieras y de Capital 0,4% 0,8% 0,3% 0,1% 1,5% 1,7% 1,6%
Bienes y Servicios 5,3% 4,2% 7,2% 7,5% 7,1% 8,7% 8,5%
Comercio Exterior 0,9% 1,0% 0,8% 0,8% 2,7% 2,2% 2,0%
Seguridad Social 1,4% 3,0% 4,6% 3,1% 2,6% 6,8% 5,8%
Otros 0,0% 0,5% 0,4% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 9,5% 11,0% 15,0% 14,2% 18,5% 26,0% 23,3%
Estructura Porcentual

Ingresos 9,6% 9,8% 8,6% 17,9% 21,3% 23,6% 21,8%
Patrimoniales 5,7% 4,1% 1,9% 1,4% 3,5% 1,4% 0,6%
Trans. Fcieras y de Capital 3,8% 6,9% 2,0% 0,4% 7,9% 6,5% 7,1%
Bienes y Servicios 55,7% 38,2% 48,4% 52,7% 38,3% 33,3% 36,5%
Comercio Exterior 9,7% 8,8% 5,6% 5,6% 14,4% 8,4% 8,8%
Seguridad Social 15,3% 27,8% 30,6% 22,0% 14,0% 26,3% 25,0%
Otros 0,0% 4,4% 2,8% 0,1% 0,6% 0,5% 0,3%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

FUENTE: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia de la Nacién.
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Comentarios Finales

Como dijimos, el gobierno de Macri heredé un sistema
tributario que le aporté al aparato estatal el récord
de recaudacion en la historia argentina. La politica
econdémica en general y la tributaria en particular
se encargd de alejarse de ese maximo historico. En
parte, fue una decisién predeterminada, basada en
la opinién de que la poblacién no soportaba mas esa
carga tributaria, en algunos casos, confundiendo carga
nominal con presidn real.

En materia impositiva, tal vez el corolario mas contun-
dente del periodo sea la retroalimentacién entre cambios
en la composicién del sistema tributario dirigidos a
reducir la carga nominal en medio de una economia que
no encontrd nunca el sendero de crecimiento sostenido.
Es un tema de debate si hay un orden de causalidad.

La evidencia nos confirma que tanto los cambios
impositivos como la retraccién de la economia tuvieron
como resultado una menor recaudacién. Y no es
de extrafiar que se haya arribado a ese resultado:
la histérica vinculacidon entre desempefio de la re-
caudacidn y crecimiento de la economia exime de otros
comentarios.

En los cuatro afios que van de 2016 a 2019 la recaudacion
se retrajo un 4,3% anual y el PIB lo hizo en un 1,2% anual.
Por lo tanto, por cada punto que cayd el producto, la
recaudacién disminuyd 3,5 veces. Esta es la relacién
mas alta de los cinco periodos considerados y se debe
a que, como vimos, durante el gobierno de Cambiemos
se conjugd una politica tributaria que procuré reducir la
carga tributaria con una economia que se achicaba. Asi, al
cardcter prociclico de la recaudacién se le suma una politica
agresiva de disminucion de los ingresos fiscales.

En la comparacion con el periodo inmediato
anterior, la presion tributaria nacional fue
inferior en 2,7 puntos porcentuales en
2018-19 respecto a 2014-15. Mds de 2/3 de
esta retraccion se explican en decisiones
aplicadas en este periodo que afectaron a dos
pilares de la estructura: 1 p.p. del PIB lo
perdieron los Aportes y Contribuciones a la
Seguridad Social y otro punto en la merma de
recaudacion por el impuesto a las Ganancias.

Si se considera que las cargas tributarias son muy ele-

Evolucion de la presion tributaria nacional
(en porcentaje del PIB)

Porcentaje
30,0%
26,01%
250% Total
\ «— Otros
20,0%
<«—Seguridad Social

14,979 . .

15,0% ST 14,22% «— Comercio Exterior

Prom.81-82 Prom.37-88 Prom.92-93 Prom.97-98

469 <+—Bienes y Servicios
10.0% 9,46% y
«—Trans. Fcieras y de Capital
5,0% _—
Patrimoniales
<+—Ingresos
0,0%

FUENTE: Elaboracion propia, en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacion.

Prom.03-04 Prom.14-15 Prom.18-19
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vadas (aspecto que merece ser puesto en discusion),
deberia analizarse previamente cudles son los condicio-
nantes y cuales seran los efectos de las acciones que
se lleven a cabo. Otra vez, estos cuatro afios deberian
ser capitalizados para comprender que, en economias
como la argentina, reducir la tasa del impuesto a las
ganancias de las empresas que no son distribuidas no
necesariamente significa que esas utilidades adicionales
sean reinvertidas, y mucho menos en la economia real.
Aunque suene muy arriesgado, vale la pena preguntarse
cuanto de la fuga de divisas de los Ultimos dos afios de
la gestion Macri no fue promovido o inducido por la
reforma tributaria instrumentada.

Tal vez la cuestion no pase por reducir las cargas, sino
distribuirlas de otra manera para lograr la conformacién
de un sistema tributario dirigido a captar los excedentes
gue genera la economia y, por tanto, a la mejora de la
incidencia distributiva de la imposicién.

Los cambios efectuados a fines de 2019 por el nuevo
gobierno parecen orientarse en esta direccidn. Pero este
camino esta lleno de obstaculos. La implementacién de
una reforma integral de este tipo debe estar precedida
de un andlisis sobre su gobernabilidad, que requiere
contemplar el grado de dificultad de la propuesta, medir
las variables que se pueden controlar y las que no,
con especial hincapié en las resistencias al cambio y la
correlacion de fuerzas imperante.

Vale la pena preguntarse cudnto de la
fuga de divisas de los ultimos dos afios de
la gestion Macri no fue promovido o
inducido por la reforma tributaria
instrumentada.

En este sentido, el escenario politico en América
Latina es muy poco alentador. La ilusion que generaron
las experiencias novedosas del inicio del milenio en
varios paises de esta regidn, con Argentina en un lugar
destacado, corren el riesgo de pasar a la historia como
una anomalia en el medio de la era neoliberal.

Pareceria confirmarse que, para que se produzca

un cambio de régimen de acumulacién, es crucial lo
que suceda a escala global, y en especial en los paises
centrales.

En materia tributaria, aunque muy timidamente, algo
empezd a cambiar como consecuencia de la crisis de
2008-2009. Varios paises, como Francia, Portugal, Irlanda,
Australia, Italia, Reino Unido, entre otros, volvieron a
subir en los ultimos afios las tasas marginales maximas
del impuesto personal a la renta. También resulta
alentador que cada vez son mas fuertes las voces que
reclaman una imposicidén especifica a las altas riquezas,
ante la evidencia de los efectos de la mayor desigualdad
que tuvieron como resultado las politicas neoliberales.
Estos debates serdn fundamentales en el futuro cercano
para definir los margenes de accion de los gobiernos de
la periferia.

Tal vez la cuestion no pase por reducir las
cargas, sino distribuirlas de otra manera
para lograr la conformacion de un sistema
tributario dirigido a captar los excedentes
que genera la economia y, por tanto, a la
mejora de la incidencia distributiva de la
imposicion. Los cambios efectuados a fines
de 2019 por el nuevo gobierno parecen
orientarse en esta direccion. Pero este
camino estd lleno de obstdculos.

De tal modo, para nuestro pais resulta cada vez mas
importante tener planificacidon estratégica situacional,
en los términos desarrollados por Carlos Matus. Como
planted este autor, para llevar a cabo una determinada
accién hay que considerar previamente lo que él llamé
“el triangulo de gobierno”, que tiene en cada vértice:
1) el proyecto de gobierno, que da precisiones sobre
los medios y objetivos y contempla el intercambio de
problemas; 2) la capacidad de gobierno, que refleja
la pericia para conducir el cambio propuesto; y 3) la
gobernabilidad del sistema, que expresa el grado de
dificultad de la propuesta y de las acciones a realizar y
tiene como correlato la aceptacién o el rechazo de los
distintos actores sociales involucrados.

Notas al pie

1- Para este resumen seguimos el Informe de politica tributaria, diciembre de 2019. DNIAF, Secretaria de Ingresos Publicos.
2- La utilizacidn de este indice busca evitar que los precios nos alteren la comparacion.
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