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Informe sobre el resultado fiscal en Argentina

En esta nota se intenta describir el desempefio de las cuentas publicas en Argentina.

Para ello, se efectiian dos abordajes. Por un lado, se analizan los recientes cambios me-

todoldgicos en la presentacidn del esquema Ahorro Inversién Financiamiento del Sector

Lic. Alfredo Ihiguez Publico Nacional. Por el otro, se plantea un recorrido histérico por las finanzas naciona-
Economlsta. les de los ultimos 50 afos que permite quitar el velo del discurso predominante entre
Docente e Investigador . .
los economistas. Para ello, se procura demostrar que en las etapas donde predominaron

las politicas populistas con orientaciéon en las finanzas funcionales los resultados fiscales

fueron mas equilibrados que en los periodos donde primo la teoria de las finanzas sanas.
1. Los cambios metodoldgicos en el Base Caja instrumentados por la actual gestion

Desde que asumid el nuevo gobierno se efectuaron dos modificaciones en la metodologia de presentacion de los resultados fisca-
les del Estado argentino. La primera de ellas al momento de presentar el Esquema de Ahorro Inversién Financiamiento (AIF) Base

Caja del afio 2015 y la segunda a partir del afilo 2017, también para el Base Caja.

El primer cambio se publicé en un informe fechado el 9 de marzo de 2016 elaborado por el, en aquel momento, Ministerio de Ha-
cienda y Finanzas Publicas, con la informacion del cierre de las cuentas del Sector Publico Nacional del ejercicio 2015, bajo el titulo

“Transparencia fiscal: cambio de la metodologia”. Alli se describe que la nueva metodologia tiene dos componentes:

1. “Laexclusion de determinados ingresos corrientes del rubro Rentas de la Propiedad en los esquemas mensuales y anuales

de ahorro-inversion base caja del SPNnF” (Sector Publico Nacional no Financiero).

2. “Lainclusién de la estimacidon del incremento en el stock de la deuda exigible en los esquemas anuales de ahorro-inver-

sidn base caja del SPNnF”.

En el primer caso se refiere a la contabilizacion de las utilidades del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y de las rentas
del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) que se transfieren a la ANSES, dentro de la Administracion Publica Nacional. Estos
ingresos se venian registrando como Rentas de la Propiedad dentro de los Ingresos Corrientes y se excluyen de alli para informarlos
como una linea separada entre los resultados primario y financiero, esto es, no entran en el calculo del Primario, pero si en el del

financiero. En consecuencia, se los equipara con el tratamiento del pago de Intereses de Deuda.

En el segundo caso se refiere a la variacidn con respecto al cierre del ejercicio anterior de los compromisos asumidos con provee-
dores y no pagados antes del final del ejercicio correspondiente. En concreto, significa un intento de subsanar una de las mayores

limitaciones del AIF, por tratarse de un registro en funcidn de lo efectivamente pagado.

Con esta nueva metodologia, se informa que, segun cifras provisorias, el Resultado Primario sin Rentas del Sector Publico Nacional
No Financiero (SPNnF) pasé de $-168,41 mil millones (-3,8% del PBI) en 2014 a -291,66 mil millones (-5,4% del PBI) en 2015. El Re-
sultado Financiero, por su parte, pasa de $-122,61 mil millones (-2,8% del PBI) en 2014 a $-282,18 millones (-5,3% del PBI) en 2015.

Sin embargo, en el Boletin Fiscal del Cuarto Trimestre de 2016 se modifican los resultados fiscales del ejercicio 2015. El déficit
Primario sin Rentas fue de $-235,12 mil millones y el Financiero $-225,64 mil millones para el afio 2015. Lo llamativo es que la
diferencia entre el dato provisorio del primer informe y éste es muy similar a los $56,54 mil millones estimados originalmente para
el incremento de la deuda exigible, que ya no aparecen en los cuadros correspondientes a pesar de aclarar que se esta utilizando

la nueva metodologia y se referencia al Informe antes citado?.

1 Se puede leer en https://www.economia.gob.ar/onp/html/boletin/4totrim16/4totrim16.pdf
2 Tal como figura en una nota al cuadro de la pagina 18 del Boletin Fiscal.
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Mas alla de esta rectificacion metodoldgica implicita, lo cierto es que, segun las publicaciones oficiales, los déficits Primario sin
rentas y Financiero del AIF Base Caja del SPNnF del ejercicio 2015 pasaron a ser de 4,0% y 3,9% del PBI, respectivamente, con las

cifras definitivas. En ambos casos, casi 1,5 puntos porcentuales inferiores a las estimaciones provisorias.

En ese mismo Boletin se informa que “el Resultado Financiero del Sector Publico Nacional en base caja durante 2016 fue de
-$365.168,6 millones y el Resultado Primario sin rentas financieras5 es deficitario en -$359.382,0 millones”. Por tanto, el déficit de
2016 se elevo a 4,5% del PBI para el Primario sin Rentas y 4,6% para el Financiero, esto es, 0,5 puntos porcentuales superior a los
déficits de 2015.

El segundo cambio empez6 a regir desde el afio 2017. El Boletin Fiscal del primer trimestre de ese afio3, en su pagina 4, sefiala lo
siguiente: “A partir del afio 2017, se cambia la metodologia de exposicion del resultado fiscal en base caja del Sector Publico Na-
cional. Por el lado de los recursos se exponen las rentas de la propiedad netas, de las percibidas por la Administracion Nacional de
Seguridad Social a través del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) por pagos de intereses provenientes del Sector Publico
Nacional (originadas en operaciones de financiamiento intra sector publico nacional y de las provenientes del Banco Central de
la Republica Argentina. Del mismo modo, por el lado de los gastos, los intereses también se reflejan por el neto, es decir que se

excluyen aquellos pagados intra sector publico nacional”.

Esta modificacion no es sélo una revision metodoldgica; se podria decir que encierra un error conceptual. El FGS no consolida en
la ejecucidn presupuestaria del SPNnF, ni en el Base Caja ni en el Devengado de la Cuenta de Inversidn. Por tanto, al netear el pago
de Intereses de la Deuda cuyo acreedor es el FGS se esta subdeclarando esta partida. Por el lado de los ingresos, el cambio no es
tal, sino una convencidn para determinar la cuantia de la renta obtenida por el FGS que debe pasar a fondear al ANSES. Desde que
se constituyo este Fondo en 2009, la renta que se transfirié anualmente a ANSES no refleja la totalidad de las utilidades obtenidas
por él. Claro ejemplo de ello es la evolucién de los Activos del FGS. Cuando se constituyé el 5 de diciembre de 2008 estaba confor-
mado por los ahorros que acumulaba la Anses (Decreto 897/07), por $17.873 millones, y por el traspaso de los fondos que hasta
ese momento administraban las AFJP, por $80.209 millones. En total disponia de $98.082 millones en sus inicios. Para diciembre de
2015 la cartera del FGS alcanzaba a $664.029 millones, 577% superior al monto existente en la fecha de su creacién. Para diciem-
bre de 2016 lleg6 a $875.380 millones, un 31,8% mayor a 2015. Medido en proporcidn del PBI*, pas6 de 8,5% en 2008 a 11,3% en
2015y pasd a 10,9% en 2016. Este desempeiio demuestra que desde su creacién lejos de financiar al Tesoro de la Nacién, como se
argumento tantas veces, el FGS siguié expandiéndose®.

Este crecimiento se origind en el aumento de la valorizacion de los Activos en posesion del Fondo y esta variacion patrimonial no
fue remesada a ANSES, algo muy similar a lo que estan planteando con la “nueva” metodologia.

En conclusidn, con este Ultimo cambio se estd registrando a los ingresos del SPNnF generados por el FGS por una cuantia similar
(en valores reales) a los que se remesan desde su creacion, pero el gasto en intereses de deuda tiene una drastica reduccién en su
registro al excluir aquellos pagados al FGS.

2. LaCuenta de Inversion y el devengado del SPNnF

Los cambios metodoldgicos resefiados se aplicaron en el AIF Base Caja, la informacion que se publica mensualmente y que por lo
general los economistas no especializados toman como validos.

3 Se puede consultar en https://www.economia.gob.ar/onp/html/boletin/lertrim17/1lertrim17.pdf

4 El PBI utilizado surge de la revisidn efectuada en 2016 del Base 2004. En todos los casos en que aparezca el PBI los datos desde el
afio 2004 son de esa revision. Para los afios precedentes se empalmo la serie a partir del PBI corriente del afio 2004.

5 Por lo general, quienes cuestionan la utilizacion del FGS mezclan la imputacién de las utilidades con las inversiones realizadas por dicho

Fondo. El FGS, al igual que las AFJP en el pasado, destinan parte de su cartera a la compra de Titulos Publicos.
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Sin embargo, la informacion definitiva no surge de esa fuente, sino que se obtiene de la denominada Cuenta de Inversion que, por
la Ley de Administracidn Financiera, el Ejecutivo Nacional esta obligado a entregar al Congreso que la debe aprobar y a la Auditoria
que la debe controlar. Las Cuentas de Inversidn de cada uno de los afios esta disponible en https://www.economia.gob.ar/hacien-
da/cgn/cuenta/, desde el ejercicio 1993 hasta el de 2016.

Al ingresar a la Cuenta de Inversion de cada afio se puede ver el Cuadro N°35 que es el esquema AIF del SPNnF en base al principio
del Devengado. Este es el dato oficial y definitivo y la metodologia utilizada aqui es la aplicable para el registro de las cuentas pu-

blicas del Estado en Argentina®. Toda otra metodologia sélo tiene validez comunicacional.

En la Cuenta de Inversidn no se produjo ningun cambio metodoldgico, ni para el ejercicio 2015 ni para 2016. Las utilidades del
BCRA y del FGS se siguen registrando en el rubro Rentas de la Propiedad y forman parte de los Ingresos Corrientes. Mientras que

los Intereses de Deuda figuran en la partida del mismo nombre dentro de los Gastos Corrientes.

Los Resultados que se presentan en el AIF de la Cuenta de Inversion son:

1. ElResultado Econdmico: Ahorro/Desahorro.
2. Elresultado Financiero
En el Cuadro 35 no se presenta el Resultado Primario, ni para el ejercicio 2015 ni para 2016.

El Resultado Econdmico (Ahorro) surge de la diferencia entre los ingresos corrientes y los gastos corrientes (incluidos los intereses
de deuda). Desde el punto de vista contable, este resultado se destaca porque implica una variacién patrimonial: un ingreso co-
rriente es un aumento de un activo (el dinero que ingresa) que no genera ni reduccién de otro activo ni aumento de un pasivo; un
gasto corriente es una disminucién de un activo (el dinero con el cual se paga) sin generar como contraparte un aumento de otro
activo (porque lo que se adquiere se consume en el ejercicio) ni una disminucién de un pasivo (por esta causa, por ejemplo, los

intereses de deuda son gastos corrientes y las amortizaciones son aplicaciones financieras —van debajo de la linea).

El Resultado Econdmico o Ahorro siempre fue una variable relevante para el analisis de las cuentas publicas’. En la actualidad se ha
dejado de reflejar en casi todos los estudios en la materia, aunque el reconocimiento de su importancia esté implicito en muchas
oportunidades en la légica de las finanzas sanas. Por ejemplo, cuando se considera prudente que las generaciones actuales no
pospongan a las futuras el financiamiento de las acciones del Estado que sdlo son prestadas a las actuales (en principio, los Gastos
Corrientes). En estos planteos, no sélo se considera plausible tomar deuda para cubrir la Inversién Publica, sino que, muchas veces,

se pone como condicion de la autorizacidn a endeudarse que sirva para fondear a la Inversion.

Sin embargo, el ahorro fiscal fue dejado a un lado en el andlisis y pasaron a primar el Resultado Financiero y el Primario. Para llegar
al primero de ellos, al ahorro fiscal se le suman los ingresos de capital y se le restan los gastos de capital (la Inversién Publica es

la partida mas significativa). Para obtener el resultado primario hay que descontar a los intereses (o sea sumarlos) del financiero.

El Cuadro 35 de la Cuenta de Inversion de cada afio proporciona la informacién con la estructura que figura en el Cuadro 1 de este
trabajo. Para simplificar el andlisis se englobaron algunas partidas, tanto del lado de los recursos como de los gastos, y se presenta

la informacion expresada en porcentajes del PBI.

En ese cuadro se puede observar que el Ahorro del SPNnF registraba superavits hasta el afio 2014, pero el ultimo afio del anterior
gobierno tuvo un déficit de -0,8% del PBI. En 2016 se profundizé este resultado negativo y por tanto el desahorro llegd a -3,3% del
PBI.

6 Y proviene de un estandar confeccionado por el FMI en su Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas del afio 1986. Los Manuales
de 2001 y 2014 del FMI proponen un cambio muy profundo de la forma de presentar las estadisticas fiscales que todavia no ha logrado trans-
formarse en una metodologia estandar a nivel mundial.

7 No por casualidad el Estado de Resultados del Sector Publico se denomina Esquema o Cuenta de Ahorro-Inversidn-Financiamiento.
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El Resultado Financiero, por su parte, ya habia entrado en déficit en los ultimos afos de la gestidén anterior, y tenia una tendencia
creciente hasta llegar a -3,7% del Producto en 2015. Nuevamente, en el ejercicio 2016, lejos de rectificar esta tendencia, se profun-
dizo el déficit del SPNnF para arribar a -5,6% del PBI.

Cuadro 1. Sector Publico Nacional no Financiero

Cuenta Ahorro - Inversion — Financiamiento - En % del PBI
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I INGRESOS CORRIENTES 22,4% 23,4% 24,0% 23,6%
- Ingresos Tributarios 19,0% 18,9% 19,2% 19,1%

- Rentas de la Propiedad 1,9% 2,7% 2,6% 2,5%

- Otros 1,5% 1,8% 2,2% 1,9%

Il GASTOS CORRIENTES 21,7% 23,1% 24,8% 26,9%
- Personal 4,1% 4,3% 4,6% 4,6%

- Bienes y Senicios 1,8% 2,0% 1,9% 1,9%

- Intereses de deudas 1,3% 1,9% 1,9% 3,7%

- Jubilaciones 8,1% 7,9% 9,0% 9,1%

- Transferencias al Sector Privado 4,9% 5,4% 5,6% 6,2%

- Transferencias a Provincias y Municipios 0,5% 0,4% 0,5% 1,1%

- Transferencias a Universidades 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%

- Otras Erogaciones corrientes 0,3% 0,3% 0,5% -0,5%
Il RESULT. ECON.: AHORRO/DESAHORRO (I-11) 0,7% 0,3% -0,8% -3,3%
IV - RECURSOS DE CAPITAL 0,1% 0,1% 0,2% 0,1%
V - EROGACIONES DE CAPITAL 2,9% 3,9% 3,1% 2,3%
- Inversion Real Directa 1,3% 1,3% 1,2% 1,1%

- Transferencias a Provincias y Municipios 1,0% 1,1% 1,2% 0,8%

- Otras Erogaciones de capital 1,1% 2,4% 1,0% 0,8%
VI INGRESOS TOTALES (I+1V) 22,5% 23,5% 24,2% 23,6%
VIl GASTOS TOTALES (lI+V) 24,6% 27,0% 27,9% 29,2%
X - RESULTADO FINANCIERO -2,1% -3,5% -3,7% -5,6%
XIl FUENTES FINANCIERAS 12,2% 15,7% 16,0% 19,5%
- Endeudamiento Publico e Incremento de Otros Pasivos 10,9% 14,3% 14,3% 18,3%

- Otras Fuentes 1,3% 1,4% 1,7% 1,2%
XIll APLICACIONES FINANCIERAS 10,1% 12,2% 12,3% 13,9%
- Amortizacion de Deudas y Disminucion de Otros Pasivos 6,0% 6,7% 7,5% 8,3%

- Otras Aplicaciones 4,1% 5,5% 4,8% 5,6%
XIV FINANCIAMIENTO NETO 2,1% 3,5% 3,7% 5,6%

Fuente: CIEPyC en base a datos del Ministerio de Hacienda de la Nacidn — Cuenta de Inversidn de cada ejercicio.

3. Las Cuentas Publicas a lo largo de la historia argentina en los ultimos 50 afos

El analisis que efectuaremos en este acapite es el del Sector Publico Consolidado Argentino que incluye al Sector Publico Nacional y
al de las Provincias y CABA. Esta informacidn surge de la consolidacion de las estadisticas de ambos niveles estaduales que efectua
la Oficina Nacional de Presupuesto (ONP) y que esta disponible en https://www.economia.gob.ar/onp/html/index.html#. Alli se
accede a un trabajo que compild esta informacion para el periodo 1961-2004 y a las planillas anuales desde el afio 2004 hasta el
afio 2016.

En la historia argentina de los ultimos 50 afios los resultados de las cuentas publicas estan influenciados por el ciclo econémico, en
algunos casos como consecuencia de la aplicacion de politicas fiscales contraciclicas y en otros por las propias fluctuaciones en la
presion tributaria de un sistema impositivo eminentemente prociclico. No faltan los periodos en los cuales la propia politica fiscal
actud de manera prociclica y ayudé asi a profundizar la retraccion de la actividad econémica, mediante los conocidos planes de
ajuste que terminaron por perjudicar los resultados fiscales.
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En el modelo de Industrializacion Sustitutiva de Importaciones (ISI)? el Estado (en el agregado de los niveles Nacional y Provinciales)
destinaba una proporcién muy relevante del gasto publico a la Inversién Publica (en promedio del 7% del PBI), que conllevaba un
déficit financiero permanente. Sin embargo, cuando la economia crecia el resultado econdmico era superavitario, y cuando entra-
ba en un valle se acercaba al equilibrio, secuencia tipica de la politica fiscal contraciclica que primaba en esta etapa. El ahorro fiscal

de este periodo fue positivo en 1,9% del PBI en promedio anual.

Grafico 1. Resultados fiscales del Sector Publico Consolidado - En % del PBI

Fuente: CIEPyC en base a datos del Ministerio de Hacienda de la Nacidn — Oficina Nacional de Presupuesto

En 1975, durante la transicion entre la ISl y el modelo de Apertura y valorizacion financiera, el deterioro de las cuentas publicas no
se condijo con la tenue contraccién de la economia. Este desempefio no pareciera originarse en una politica orientada a evitar la
retraccion de la economia: el déficit fiscal se origind en una abrupta caida de la recaudacidn impositiva y no se aplicaron medidas
especificas para reducir la carga tributaria con ese objetivo de politica. Por el contrario, en ese afio empezaron a regir el IVA (que
reemplazaba el impuesto a las Ventas y a las Actividades Lucrativas —administrado por las provincias) y Ganancias (que sustituia
a Réditos), disefiados y sancionados mds de un afo antes y que implicaban un cambio estructural del sistema tributario. Una ex-
plicacion mas plausible podria encontrarse por el efecto Olivera-Tanzi originado en la licuacidn de la recaudacion por la inflacién

detonada con el rodrigazo.

En el modelo de Apertura iniciado con la dictadura civico-militar, después de un primer periodo con superdvit econdmico, la ines-
tabilidad de la economia termind por consolidar el déficit tanto econémico como financiero, a pesar de que la inversién publica
iniciaba su tendencia hacia la declinacion. Al final de la dictadura también se empieza a consolidar la existencia de un persistente
déficit econdmico. El promedio del periodo 1976-83 tuvo un Ahorro fiscal positivo (0,3% del PBI) pero muy inferior al de la etapa
precedente. En estos afios la Inversion Publica llegd a niveles records (en promedio fue de 7,6% del PBI) con un pico en los dos
primeros afios de la dictadura (por encima del 9% del PBI) y una tendencia decreciente (cerca del 5% en los afios 1981-83).

8 Los datos comparables arrancan en la Segunda Etapa de la IS, caracterizada por una elevada inestabilidad politica como consecuen-
cia de los recurrentes golpes de Estado y la proscripcidn del peronismo.
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Como consecuencia, el promedio del déficit financiero fue el mas alto al llegar al -7,0% del PBI.

Ya en democracia, pudo ser revertido el déficit econdmico por un breve lapso de tiempo mediante la implementacién del Plan
Austral, aunque el resultado financiero se mantuvo en valores negativos elevados. Ante el fracaso de este plan, se profundizé el
ajuste fiscal con el Plan Primavera y termind en la crisis econémica y politica de 1989-90. En los afios 1984-88 el ahorro fiscal pasd
a ser negativo con -0,7% del PBI para el promedio y el déficit financiero fue de -5,8% del Producto.

Durante la fase expansiva del ciclo de la convertibilidad iniciada en 1991 el resultado econémico tendio al equilibrio, pero con la
creacion de las AFJP (y el consiguiente desvio de los Aportes Personales del sistema previsional) y la crisis del Tequila, entre otros
elementos, dicha tendencia se revirtié. Al mismo tiempo, el ajuste de la inversion publica devino en una reduccién del déficit finan-
ciero, aunque en ningun afio alcanzd para equilibrar el resultado. Con la recesion iniciada a fines de 1998, las cuentas publicas pro-
fundizaron su deterioro, hasta alcanzar en el afio 2001 el mayor déficit econdmico de todo el periodo analizado y, es de presumir,
de la historia. Al igual que en 1975, el rojo de las cuentas no parece originarse, al menos en esencia, en un intento de darle impulso
fiscal a la economia, aunque en este caso si se aplicaron algunas politicas por el lado de la oferta (reduccién de impuestos) como
intento de reactivar la economia. Entre 1991 y 2001 el ahorro alcanzd, en el promedio, el mayor valor negativo: -1,2% del PBI; y el
déficit financiero se redujo al -2,5% del producto porque la Inversidn Publica toco el piso mas bajo (2% del PBI).

Cuadro 2. Esquema Ahorro - Inversion - Financiamiento. En porcentaje del PIB

| - RECURSOS CORRIENTES 18,0 16,4 16,2 20,6 30,8
- Ingresos Tributarios 15,4 13,7 13,7 18,5 27,5
- No Tributarios 2,6 2,6 2,5 2,1 3,3
Il - EROGACIONES CORRIENTES 16,2 16,1 16,9 21,8 28,4
- Personal 8,2 5,9 6,6 7,7 9,1
- Bienes y Senicios no personales 2,2 2,2 2,1 1,9 2,2
- Intereses de deudas 0,9 3,1 2,9 2,3 2,0
- Jubilaciones 4,1 4,0 4,3 5,5 6,3
- Transferencias Ctes. y de Capital 1,3 1,7 2,0 4,4 8,2
- Desequil.Cte.de Empresas Pub. -0,5 -0,9 -1,0 -0,1 0,2
- Otras Erogaciones corrientes 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4
Il - AHORRO (I-I) 1,9 0,3 -0,7 -1,2 2,5
IV - RECURSOS DE CAPITAL 0,4 0,2 0,1 0,7 0,2
V - EROGACIONES DE CAPITAL 7,2 7,6 5,3 2,0 3,5
VI - TOTAL DE RECURSOS (I+1V) 18,4 16,6 16,4 21,2 31,0
VIl - TOTAL DE EROGACIONES (lI+V) 23,3 23,6 22,2 23,8 31,8
VIl - GASTO PRIMARIO (VII - INTERESES) 22,4 20,5 19,4 21,5 29,8
IX- RESULTADO PRIMARIO -4,0 -3,9 -3,0 -0,3 1,2
X - RESULTADO FINANCIERO -4,9 -7,0 -5,8 -2,5 -0,8

Fuente: CIEPyC en base a datos del Ministerio de Hacienda de la Nacidn — Oficina Nacional de Presupuesto

En el afio 2002, de transicién entre el modelo de Apertura y el Productivo, tanto el resultado econémico como el financiero mejo-
raron drasticamente y terminaron levemente deficitarios, como consecuencia de una fuerte reduccién del gasto, principalmente al
mantener congelados los salarios y las jubilaciones a pesar de la inflacién del 41% punta a punta. La contraccion del gasto publico
actué como una politica prociclica y terminé colaborando para que se produzca la mayor retraccién de la economia argentina en

toda una centuria, con una caida del PBI del 10,9%.
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La recuperacién de esta profunda crisis inauguré el modelo Productivo con Inclusion Social, que permitio revertir la situacion y con-
solidar una fase expansiva que tuvo como correlato la recuperacién del superavit econdmico después de ocho afos seguidos con
déficit. También se logro en este periodo obtener superavits financieros, por primera vez en, al menos, cincuenta afios, resultado
que perduré positivo durante seis afios consecutivos. Mientras se garantizaban cuentas publicas robustas se inicié la recuperacion
de la inversion publica, que para el afio 2009 se habia triplicado en relacidn a los ultimos afios del periodo precedente y alcanzé a

4% del PBI y se mantuvo en ese ratio hasta 2011, aunque el promedio del periodo es de 3,5% del producto.

En esta etapa, Resultado Econdmico fue positivo durante 12 afios consecutivos y el Unico que registro déficit fue 2015 que registrd
un déficit de -0,9%. Este desempefio implicé que se llegara al valor mas alto de todos los periodos considerados: 2,5% del PBI en
promedio. El Resultado Financiero, aunque deficitario, fue el mas bajo de las etapas consideradas: -0,8% del PBI; el déficit se pro-

fundizé en los ultimos afios hasta llegar al -4,7% del PBI en 2015 para el consolidado de Nacidn y Provincias.

En el afio 2016, el déficit se profundizé considerablemente: el Ahorro fue negativo en -3,0% del PBl y el Financiero alcanzé el 6,5%
del PBI, cerca de 2 puntos porcentuales superior al afio inmediato anterior, el 2015.

4. Comentarios finales

A modo de sintesis, se puede afirmar que en el ultimo decenio la expansion de la recaudacion tributaria permitié consolidar un
resultado econdmico superavitario, que a su vez posibilitd la recuperacidn de la inversion publica sin que ello signifique enfrentar
necesidades de financiamiento significativas. Sdlo ante la crisis internacional y la necesidad de aportar impulso fiscal para mante-
ner o recuperar la actividad econdmica se registraron déficits financieros, aunque mucho menos relevantes a los registrados a lo

largo de la historia del Estado Argentino.

Paraddjicamente, los Unicos periodos en los que predomind el ahorro fiscal positivo fue durante los modelos de la ISl y el Producti-
vo, mientras que en el de Apertura y valorizacién financiera prevalecieron los afios con déficit econdmico (o desahorro) aunque sus
detentores hayan construido un relato de paladines de la consolidacion fiscal (eufemismo creado para no hablar lisa y lanamente

de ajuste).

De acuerdo a este relato, en el modelo de Apertura y valorizacién financiera los gobiernos que se sucedieron se propusieron alcan-
zar el equilibrio fiscal y para ello buscaron minimizar la intervencién del Estado. En la Ultima etapa, esto es durante la convertibili-
dad, esta estrategia se puso en practica mediante un feroz ajuste de la inversion publica, la privatizacidon de las empresas publicas
y la autolimitacion de una fuente genuina de financiamiento: la emision monetaria. Los resultados fueron por demas elocuentes y

estan a la vista con los efectos del colapso de la convertibilidad en 2001-02.

Extrafiamente, las cuentas se equilibraron cuando se cambié el rumbo con el nuevo modelo Productivo para el cual el superavit
dejé de ser un objetivo para transformarse en un instrumento. La obtencién de nuevas fuentes de ingresos permitié alcanzar y
consolidar este resultado al mismo tiempo que se recuperaban y redefinian funciones y atribuciones del Estado, evidenciando que

las cuentas fiscales no se ordenan a partir del debilitamiento del Sector Publico, sino con su fortalecimiento.

Con el cambio de gobierno, varios elementos sugieren que la orientacidn de la politica econdmica es muy parecida a la etapa de
Apertura y valorizacidn financiera. Aunque todavia es muy prematuro para sacar conclusiones definitivas, los datos del primer afio
de gestidn indicarian que la historia se repite: se observa una disociacion entre lo que se presumen son los objetivos de politica
y los resultados de dicha politica. ¢Por qué serd que quienes pregonan la teoria de las finanzas sanas tienden a profundizar los

déficits?
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