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I ntroduccion.

El objetivo principal de este trabajo es analizar la sensibilidad de las cuentas plblicas argentinas en los afios noventa respecto alas
fluctuaciones del nivel de actividad y otros factores macroeconémicos, y evaluar la sostenibilidad financiera fiscal en € mediano
plazo. Se construye para esto un modelo que expresa las componentes desagregadas de ingresos y gastos publicos como funciones

de variables macroeconémicas, descompuestas en sus componentes tendencial y ciclica. Con estos instrumentos, se €laboran
simulaciones de las series de ingresos, gastos y déficit sobre todo € periodo 1991-96, gjustadas por € ciclo macroeconémico. El
andlisisy la comparacién de las simulaciones permite discutir las orientaciones de los cambios en la palitica fiscal y la sensibilidad de
las cuentas publicas al cicloy alos cambios de precios relativos. El mismo modelo es utilizado para realizar proyecciones para el
periodo 1997-2001. Los principales resultados se presentan en € capitulo segundo.

En € primer capitulo se exponen en forma sucinta los rasgos estilizados de la historia previa de las cuentas fiscales, desde mediados
de la década de los afios setenta hasta 1990, asociandola con la evolucion de la economiay de la politica econémica. El esqueleto de
esta exposicidn es una serie desagregada consistente del esquema de ahorro-inversion del sector publico consolidado, base
devengado, construida especialmente a los fines ddl trabajo a partir de informacion oficial.

Dado que la palitica fiscal ha experimentado continuos cambios desde € lanzamiento del programa de Convertibilidad, no hay una
estructura fiscal estable en los afios noventa. En € capitulo segundo, se abstrae la cambiante estructura fiscal en tres conjuntos de
coeficientes, correspondientes aproximadamente alas situaciones de 1991, 1994 y fines de 1996. En € capitulo tercero se consideran
los efectos de ciertas tendencias estructurales de los ingresos y gastos que resultan de compromisos legales, compromisos de gasto
social, conflictos previsibles relativos a la coparticipacion y las derivadas del sistema de prevision social. Se presenta €l sistema
generado por larecientereformay se cuantifica € valor actual de ladeudaimplicitay € adicional de déficit corriente en 1996 que
resultaria de computar la correspondiente carga de interés.

Las principales conclusiones del trabajo son las siguientes. Con cualquiera de las estructuras fiscales, € déficit ajustado por ciclo
difiere en promedio en algo menos de medio punto del PIB del déficit no ajustado. El gjuste por ciclo es mas importante en € caso
delos ingresos, pero € efecto sobre d déficit es atenuado por la covarianza positiva del gasto con € ingreso, determinada
principalmente por |a coparticipacion federal deimpuestos. Los ingresos son poco sensibles a los cambios de precios relativos que
tuvieron lugar en € periodo. Si lo son, en cambio, los gastos, dependientes de la evolucién de los salarios pagados por € gobiernoy
del haber jubilatorio. El riesgo fiscal atribuible al ciclo es pequefio, particularmente si selo compara con las abruptas fluctuaciones
observadas en los afios ochenta, pero debe tenerse en cuenta que en los noventa se desactivaron |os principales mecanismos de
inestabilidad fiscal de aquel periodo, tales como los efectos de las aceleraciones de la inflacién, los fuertes cambios de precios
relativos y las variaciones de la tasa de interés internacional.

La comparacion entre las simulaciones correspondientes a las tres estructuras fiscales, a precios corrientes y computando € salario
publicoy € haber jubilatorio efectivamente pagados, permite evaluar las tendencias de los cambios de politica, dados los
mencionados parametros. Se constata que la presion tributaria efectiva media del periodo implicita en cada estructura fiscal tiende a
aumentar entre estructuras. En segundo lugar, larelacién gasto publico/PIB media del periodo implicita en cada estructura fiscal
tiende areducirse. En consecuencia, € area comprendida entre las curvas de ingresos y gastos, proporcional al déficit promedio del
periodo, tiende a reducirse entre estructuras. Sin embargo, por € perfil temporal de dichas curvas, las cuentas publicas resultan
deficitarias en e Ultimo bienio con cualquiera de las estructuras paramétricas.

La proyeccion central del periodo 1997-2001 se basa en la continuidad de las tendencias macroeconémicas, la estructura fiscal de
fines de 1996 y valores de otros parametros — por gemplo, latasainternacional y la prima de riesgo pais — semejantes a los vigentes a
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comienzos de 1997. Bajo estas condiciones la palitica fiscal se muestra sostenible mientras € desequilibrio agregado externo tiende a
ser creciente. Debe tenerse en cuenta que la estructura fiscal de fines de 1996 fue resultado de reformas recientes — algunas de ellas
declaradamente transitorias — gjecutadas para enfrentar la situacion de emergencia de 1995. Un gjercicio alternativo con una hipétesis
de menor crecimiento y unatasa de interés internacional dos puntos porcentuales superior aladela proyeccion central, muestra que
la estructura fiscal actual enfrentaria, en esas condiciones, problemas de sostenibilidad, con déficit crecientey deterioro de las
relaciones de endeudamiento, pero, bajo estas condiciones, los problemas de sostenibilidad externa de la economia son menores.

1. Laevolucion fiscal en per spectiva histérica.

Los indicadores convencionales de desempefio fiscal reflgan claramente la extrema inestabilidad macroeconémica experimentada
por la Argentina desde mediados de los setenta. Entre 1975 y 1990, un extenso lapso delimitado por dos profundas crisis, €
desequilibrio financiero de las cuentas publicas fue equivalente acasi 7 puntos del PIB por afio, en promedio. Esa media resulta de
una evolucion oscilante. Como puede verse en e gréafico 1.1, las series de déficit presentan tres picos y dos valles antes de los afios
noventa. Estos "accidentes’ permiten cortar € periodo de altainflacion y eevado desequilibrio fiscal en fases muy claramente
definidas: los picos de 1975-76, 1981-83 y 1989 corresponden a tres periodos de crisis del sector externo y de aceleracion
inflacionaria, y los valles alos dos programas de estabilizacién mas importantes del periodo.

A los elevados registros de déficit de 1975-76, superiores a 10 puntos del producto, siguié una etapa de menor desequilibrio,
asociada a las politicas de estabilizacion del gobierno militar. En 1981, € programa antiinflacionario iniciado en 1978, basado en la
utilizacién del tipo de cambio como ancla nominal (mediante minidevaluaciones prefijadas y declinantes) entr6 en crisisy fue
abandonado. En la fase posterior, de devaluacion y aceleracion inflacionaria, gravitaron con particular intensidad en las cuentas
fiscales los efectos de la crisis de ladeuda. En € gréfico puede constatarse € mayor peso de los intereses en e gasto piblico a
comienzos de los afios ochenta, reflgjado en la divergencia entre los déficits primario y total. Ello se debié ala operacion conjunta de
tres factores: € rapido aumento del endeudamiento externo en los afios previos, la suba de las tasas internacionales deinterésy la
devaluacion real originada en la necesidad de gjustar € balance de pagos. El déficit global promedié 8,9% del PIB en € lapso
1981-84, y volveria areducirse a partir de 1985, bajo € programa de estabilizacién lanzado a mediados de ese afio, € plan Austral.
Los logros de este programa tendieron a su vez a diluirse rapidamente en 1987-88, pari passu con la reapertura del desequilibrio de
las cuentas externas. Esta comprometié nuevamente a la politica cambiaria, uno de los gjes del esquema antiinflacionario. Lafase
subsiguiente, de mayor incertidumbre y de reaparicién de la inestabilidad, desemboco en los episodios de hiperinflacion, reflgada en
el gréfico por d tercer pico de desequilibrio, en 1989.
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A partir de entonces se abre un nuevo periodo, los tempranos noventa, que tendria caracteristicas marcadamente diferentes al
precedente. En € plano macroeconémico, € inicio de la nueva década estuvo signado por la confluencia de tres rasgos notorios: €
cambio en la situacion financiera externa (que de un cuadro de racionamiento del crédito pasé a otro de holgada disponibilidad de
divisas); la aceleracion del proceso de reformas econémicas "en armonia con € mercado” (apertura comercial y financiera,
desregulacion, privatizaciones); y, finalmente, € lanzamiento, en 1991, del programa de estabilizacién basado en € anclaje
cambiario y € establecimiento de lalibre convertibilidad del peso. En esta etapa € gréfico 1.1 presenta un nuevo valle. El
desempefio fiscal observado meora, pero ademas esta mgoria es de mayor intensidad que en anteriores fases de estabilizacion. En €
quinguenio 1991-95 d déficit se ubicaen 0,57% del PIB en promedio, considerando los ingresos por privatizaciones.

Al contemplar € panorama de conjunto de las dos Ultimas décadas, se destacan algunos rasgos generales de la evolucién fiscal. El
primero es € carécter estructuralmente deficitario de las cuentas publicas: alo largo de esos dos decenios hubo sélo un afio con
superavit fiscal, 1993, si no se contabilizan los ingresos por privatizaciones. En segundo lugar, las dificultades para lograr
incrementos sostenidos de la recaudacion tributaria fueron recurrentes. Las mejoras obtenidas en las fases iniciales de los distintos
programas de estabilizacién se perdieron al debilitarse los logros antiinflacionarios. Un tercer rasgo es la aparicion y permanenciade
lacrisis previsional, cuyas alternativas contribuyeron en gran medida a determinar € comportamiento del gasto. En cuarto término, y
atendiendo ala composicion de las erogaciones, se percibe una leve pero sostenida tendencia ala disminucion de las
correspondientes a personal y bienes y servicios, mientras que los intereses de la deuda pesan con particular fuerza en los momentos
criticos que corresponden alos picos de la serie de déficit. En quinto lugar, las erogaciones de capital muestran un suave decremento
hasta principios de los noventa, para caer abruptamente a partir de entonces. Por Ultimo, las transferencias a las provincias presentan
un patrén de comportamiento diferente antes y después de la sancién, en 1988, de una nueva ley de coparticipacion federal de
impuestos.

El presente capitulo expone los rasgos estilizados que caracterizaron la historia fiscal de la Argentina partiendo de la crisis de
mediados de los afios setenta. El propdsito es permitir un andlisis mas cuidadoso de la sostenibilidad de la politica fiscal durante los
noventa, que diferencie aquellos aspectos inducidos por las cambiantes circunstancias macroeconémicas de aquéllos vinculados a
decisiones auténomas de politica fiscal.

El capitulo se organiza en tres secciones. Primero se abordan aquellos aspectos de la evolucion fiscal de las Ultimas dos décadas que
presentan un nexo mas claro con la macroeconomia; luego se toman en cuenta los elementos con predominio de decisiones de
politicafiscal, en especial aquéllas que se refieren alos cambios propiciados en € mango delacrisis previsional y de las relaciones
financieras interjurisdiccionales; finalmente, introduciendo € tema del capitulo siguiente, se revisan los aspectos centrales dela
politicafiscal del plan de convertibilidad.

1. Resultado fiscal y macroeconomia

En general, en economias de altainflacién, € efecto Olivera-Tanzi tiene un impacto significativo sobre € nivel de recursos fiscales.
La magnitud de ese impacto depende de la estructuray administracion tributarias y de las variaciones experimentadas por las tasas de
inflacion. Ademas, d resultado fiscal también depende de la evolucion del nivel de actividad y de otros agregados

macroeconémicos, de latasa de interésy de otros precios relativos. No es posible separar de manera tajante los factores propios del
funcionamiento macroecondmico de aquellos vinculados a decisiones de palitica fiscal auténoma. Por gemplo, algunos delos

precios relativos que afectan las cuentas publicas, como € salario real delos trabajadores estatales y las tarifas de los servicios
publicos, reconocen fuertes influencias paliticas.

Lo sucedido con las cuentas publicas no puede interpretarse observando exclusivamente su resultado global. En € gréfico 1. 2, a
partir dela evolucién del gasto total y primario y de los recursos se puede comprobar que |os picos antes sefialados responden aun
patrén comudn: en las tres oportunidades se observan picos locales de la serie de gasto, asi como caidas importantes en los recursos,
lo que pone en evidencia la gravitacién de la situacion macroecondmica. La crisis de mediados de los setenta se diferencia
marcadamente de las siguientes, sin embargo, por cuanto el elevado nivel de erogaciones era entonces independiente de la evolucion
delos servicios de la deuda. Posteriormente, la cuenta de intereses a cargo del sector publico crecié hasta casi 7% del PIB en 1982
(incluyendo la fraccién correspondiente a empresas publicas y entes binacionales, equivalente a 2,8% del producto). Adicionalmente,
laimposibilidad del sector privado de hacer frente alos pagos del servicio de su deuda en un contexto de racionamiento de divisas
llevé ala estatizacion de hecho de buena parte de la deuda privada, recargando en consecuencia las cuentas fiscales.

La apreciacion dela evolucion fiscal se enriquece al incorporar € andlisis del gasto neto de los intereses de la deuda. En € gréfico
1.2 se puede observar laimportante reduccion de ese agregado, € gasto primario, entre 1975 y 1982; desde entonces hasta la
actualidad se ha mantenido en un nivel promedio de 16,9% del PIB. Esto Ultimo evidencia dos aspectos caracteristicos dela
evolucion fiscal ddl periodo: lafuerterigidez alabaja dd gasto pablico primario y, en consecuencia, € protagonismo de la politica
tributaria en la determinacion del resultado primario. La gravitacion de los factores macroecondémicos en la determinacién del nivel
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de presién tributariay delos servicios de la deuda, en definitiva, establecen laimportancia de la relacion entre macroeconomiay
resultado fiscal.

Precisamente, considerando larigidez del gasto primario, se puede calificar la palitica fiscal de las dos décadas aqui resefiadas a
partir del comportamiento de los recursos fiscales. El gréfico 1. 2 ilustra acerca de los diferentes objetivos de la politica tributaria en
cada uno de los subperiodos. Hasta la crisis de la deuda y la configuracién de una restriccién de financiamiento mas estricta para €
sector publico, € logro de equilibrio fiscal no se evidencia como un objetivo central de la politica tributaria. A partir del plan Austral,
en 1985, y hasta principios de los noventa, setraté de alcanzar un nivel de recursos compatible con € nivel delos gastos primarios.
En cambio, durante los noventa se puede observar que € nivel de presion tributaria acercé las cuentas al equilibrio global, aunque se
debe marcar que la brecha entre los desequilibrios global y primario se redujo notablemente como consecuencia de la caida de las
tasas de interés externas.

Griafico 1.2
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Los puntos mas altos de presion tributaria coinciden con la instrumentacion de programas de estabilizacion; la reduccién abrupta de
latasa deinflacién generd, en esas circunstancias, un beneficio recaudatorio inmediato. Durante € plan Austral, por gemplo, d ge
dela estrategia impositiva estuvo constituido por lareforma de 1985, cuya principal orientacién erala sustitucion del impuesto
inflacionario por impuestos explicitos; algo similar fue, en este aspecto, la estrategia tributariainicial del plan de convertibilidad.
Anélogamente, los factores macroecondémicos se hicieron presentes durante las crisis: la aceleracion inflacionaria de 1987/88 fue
perjudicial para€ sistematributario y unaimportante caida de los precios de las exportaciones llevé ala reduccion de los
correspondientes derechos. Luego, durante la grave crisis fiscal en € lapso de hiperinflacion la recaudacion tributaria nacional se
redujo fuertemente.

1. 2. Principales deter minantes de la palitica fiscal

Entre los componentes de las erogaciones primarias del sector pUblico nacional dos han cumplido un papd central en ladefinicion
dela politicafiscal de cadafase: € gasto previsional y las transferencias a los gobiernos provinciales.

Delos afios setenta datan las primeras sefiales del que se convertiria en uno de los mayores problemas planteados a la sostenibilidad
delapoliticafiscal en € futuro: la critica situacion del sistema previsional. En ese entonces comenzaron a evidenciarse los signos
gue son caracteristicos de los sistemas de prevision en rapido proceso de maduracion y crisis: latasa de sostenimiento llegé al valor
de 1,5y los beneficios otorgados crecieron en 38,2% entre 1975 y 1980. Durante los afios ochenta e sistema gjercié una presion
cada vez mayor sobre e presupuesto publico (la tasa de sostenimiento llegé a 1,3), llevando a que se ensayaran diferentes medidas
de emergencia, que incluyeron cobro de impuestos adicionales con asignacion especifica al pago de jubilaciones y pensiones,
diferentes alternativas en € tratamiento de las deudas, o € incumplimiento del régimen. A principios de los noventa se encaré una
reforma global del sistema previsional, que sera examinada mas adelante.
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El segundo gje mencionado serefiere alas relaciones financieras entre laNacién y las provincias. En este plano, las diferenciasen la
disponibilidad de recursos de cada nivel de gobierno y diversos factores politicos derivaron en una sucesion de decisiones de politica
que afectaron € resultado fiscal. El gobierno nacional emprendio € traslado a las provincias de nuevas responsabilidades de gasto y
traté de modificar a su favor € reparto de recursos; las provincias, por su parte, reclamaron de diferente manera asistencia financiera
delaNacién. La puja fue especialmente fuerte durante los noventa. En un intento por describir los rasgos estilizados de este
conflicto, se puede constatar que las transferencias financieras a las provincias presentaron un cambio en su patrén de
comportamiento con la sancion de una nueva ley de coparticipacion en 1988. Hasta entonces dichas transferencias tenian en la
préactica un comportamiento anticiclico, ya que frente ala caida en € nivel de actividad, las provincias, que sufrian la erosién de sus
ingresos propios y de los obtenidos por coparticipacion, presionaban al gobierno nacional para conseguir mayores aportes
discrecionales (Aportes del Tesoro Nacional), con cierto grado de éxito. A partir de 1988, en cambio, con lalimitacion de esos
aportes y latransformacién del sistema tributario en favor de una mayor participacion del IVA en d total de recursos coparticipables,
las transferencias se hicieron mas autométicas y prociclicas.

Los restantes componentes del gasto, como se indicd, mostraron una fuerte rigidez. Luego de una importante reduccion en la
segunda mitad de los setenta, hasta fines de los ochenta € gasto de capital se mantuvo sostenido (véase € gréfico 1.3), en particular
por € flujo de inversion publica dirigida a proyectos energéticos, de defensay de seguridad.

1. 3. Palitica fiscal y macroeconomia durante el plan de convertibilidad (1991-1996).

Los primeros dos afios del gobierno de Menem -quien asumiera en julio de 1989- no fueron exitosos en materia de estabilizacion de
precios. Sin embargo, entre las acciones iniciales de la nueva administracién se contaron algunas que, orientadas al plano fiscal y de
la economia publica en un sentido més general, habrian de tener fuerte gravitacion en d futuro dela gestion. La Ley de Reforma del
Estado sent6 las bases sobre las que habria de desarrollarse un radical proceso de privatizacién de empresas del estado, y laLey de
Emergencia Econémica habilité la posibilidad de adoptar medidas de excepcion en € terreno de las finanzas publicas.

Una corrida cambiaria dio lugar a un cambio de la conduccién econémica en enero de 1991. Las nuevas autoridades comenzaron
por fijar la paridad cambiaria -que era flotante desde diciembre de 1989-, y poco después se establecid lalibre convertibilidad del
peso en divisas, a una paridad de uno a uno con € délar de EE.UU. La economia argentina atraveso a partir de entonces un periodo
deintensa transformacion. La compleja estrategia seguida por € gobierno nacional significd cambios drasticos y simultaneos en
varios frentes. Ademas de la convertibilidad del peso, ya mencionada, se avanzé hacia una rapida apertura comercial, con reduccion
sustancial de aranceles y liminacién de la mayor parte de las restricciones cuantitativas; se adoptaron diversas disposiciones de
desregulacion de mercados y se avanz6 en una amplia reforma de la economia publica que modificéd sustancialmente la hoja de
balance del sector estatal.

El plan de convertibilidad tuvo un impacto inicial de naturaleza semejante al de otros planes de estabilizacion basados en la
utilizacién del tipo de cambio como ancla dd sistema de precios: se produjo una marcada caida del ritmo inflacionario, conjugada
con una rapida recuperacion de la demanda agregada y de los niveles de actividad, particularmente acentuada porque la economia
venia de una profunda recesion. El aumento de la demanda agregada fue alimentado por la acelerada expansion del crédito. En
efecto, los indicadores monetarios y crediticios se recuperaron rapidamente luego de 1991. El renovado acceso alos mercados
financieros internacionales fue la fuente de la que se nutrié ese proceso de remonetizacion y restablecimiento de laintermediacién
financiera doméstica.

En € periodo 1991-94 la economia se expandié a un ritmo préximo al 8% anual promedio, que contrasta vividamente con € pobre
desempefio de los ochenta. Algunos rasgos de la evolucion econémica en esa fase, presentes también en otras experiencias analogas,
planteaban dudas sobre la sostenibilidad de la expansion. Deben destacarse dos: por un lado, € importante y creciente desequilibrio
dela cuenta corriente del balance de pagos, asociado al fuerte incremento de la absorcion y ala apreciacién cambiaria. Por otro lado,
la baja tasa de ahorro nacional, que ya era histéricamente reducida en 1990 y cay6 adicionalmente en los tres afios siguientes. Estos
rasgos hacian ala economia més vulnerable frente a una eventual reduccién del influjo de capitales externos.

Yaen 1994, cuando latasa de interés internacional comenzo a repuntar a partir de las decisiones de la Reserva Federal relativas a su
tasa de descuento, se observaron algunos signos de cambio en las tendencias - por g emplo, & aumento de la prima de riesgo-pais, €
estancamiento de las reservas y lareduccién del influjo de capitales. Pero luego de la devaluacion de México de diciembre de ese
afo, camhié € signo de los movimientos de capitales privados y la economia ingresé en una fase de contraccién de laliquidez, crisis
financieray recesion.

L os procesos macroeconémicos que se han descrito sucintamente tuvieron un correlato claro en la evolucion de las variables fiscales.
En lo que va de los afios noventa, pueden identificarse claramente dos subperiodos: la expansion y auge de 1991-94, por un lado, y
la critica fase contractiva de 1995-mediados de 1996. En € primero de ellos las cuentas fiscales mejoraron claramente en relacion
con los afios previos, alin sin considerar los ingresos generados por privatizaciones. En lafase contractiva, en cambio, reaparecieron
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importantes desequilibrios, aunque no totalmente atribuibles, como se vera, a causas macroeconémicas. No obstante, es evidentela
existencia de cierta conexion entre la evolucion fiscal y € comportamiento de un conjunto de variables macroeconémicas. Asi por
gemplo, lareduccion de las tasas de interés internacionales a comienzos del periodo atenud € flujo de devengamientos sobrela
deuda publica, y la apreciacion cambiaria condujo a una reduccion del valor real de dichos flujos. Por € lado de los ingresos, varios
factores de origen macroeconémico gravitaron en su evolucién, entre ellos € efecto "Olivera-Tanzi". Pero € factor macroeconémico
més importante que operd alo largo de la fase de recuperacion fue la expansién de las ventas y del nivel de actividad, queimpactéd
sobre la recaudacion de tributos de elevada dasticidad-ingreso entre los que se destaca € Impuesto al Valor Agregado. En ese
contexto, asimismo, fue posible un mejora sustancial en la administracion tributaria.

Considerando la politica fiscal, cabe argumentar que, a diferencia de otras experiencias estabilizadoras, no es posible caracterizar un
paquete fiscal inicial que acompafie € lanzamiento del programa de estabilizacion. Por € contrario, en su lanzamiento, € plan de
convertibilidad convivié con la estructura fiscal que resulté de las reformas instrumentadas durante los afios de alta inflacion (1989 y
1990), beneficiandose de la abrupta caida de ésta. A partir de entonces, |as autoridades econémicas han ido introduciendo
modificaciones permanentemente tanto en las diferentes modalidades de gasto publico como en € sistema tributario. Estas reconocen
dos etapas: inicialmente fueron concretandose las reformas que respondian alavision que tenia e gobierno nacional acerca del papel
delaintervencion estatal en la economia; asi fue hasta la reforma previsional, en 1994. Luego, una vez que la situacion fiscal mostré
los primeros problemas y € cuadro macroecondémico comenzo a complicarse, se introdujeron nuevas reformas para afrontar la crisis
fiscal, en 1995 y 1996.

En la primera etapa se concretaron importantes procesos privatizadores de empresas publicas (determinando una fuerte caida de la
inversion estatal, como se observaen € cuadro 1.3.), se descentraliz6 una parte sustancial del gasto publico social derivandolo alas
provincias y municipios, se consiguieron recursos adicionales para e financiamiento del sistema previsional modificando las
relaciones financieras con las provincias y se inaugurd un proceso de reforma en la administracion publica nacional que incluy6
retiros voluntarios y recomposicién salarial.

Grafico 13
i Eroguciotes &1 FHF S
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CUADRO 1.1. Sector Publico Nacional no Financier o. Esquema Ahor ro-I nver sion.

Base devengado. Periodo 1975-96, en por centaje del PIB.

||1975 ||1976 ||1977 ||1978 ||1979 ||1980 ||1981 ||1982 ||1983 ||1984 ||1985 |

) 126 || 138 || 164 || 17.0 || 155 || 16.0 || 144 || 123 || 11.9 || 122 || 180
1. Ingresos Corrientes

) . 111 || 122 || 141 || 143 || 135 || 142 || 122 || 104 9.8 10.1 || 148
Tributarios

. . 15 16 2.3 2.6 2.0 18 22 19 21 21 32
No tributarios

! ) 20.3 || 155 || 13.0 || 156 || 158 || 175 || 194 || 188 || 17.6 || 16.0 || 18.9
2. Erogaciones Corrientes

51 33 3.0 3.6 31 3.6 35 26 3.0 3.2 31

Personal
11 17 17 2.4 2.4 25 5.2 6.9 3.6 33 4.0
Intereses
. 12.3 9.2 8.9 9.7 9.5 10.1 || 10.3 7.7 9.0 8.6 10.9
Transferencias

o 7.2 53 5.2 49 46 45 43 34 48 41 54
Provinciasy MCBA

. 45 35 3.4 45 45 5.2 5.3 3.8 3.7 3.8 4.7
Pasividades

0.6 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 0.7 0.5 0.6 0.7 0.9

o 0.3 -0.8 -2.3 -2.2 -0.9 -0.3 -1.2 -0.1 0.1 -0.4 -0.8
Deseq. Primario emp. pub.

15 2.0 17 2.0 17 16 15 18 18 13 17
Otros

_ 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2
3. Recursos de Capital

. : 5.7 85 7.9 6.9 53 44 45 41 42 34 33
4. Erogaciones de Capital

) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.4 0.6 0.2 0.1 0.1 0.1
5. Remanentes gerc.ant.

6. Déficit global

o o 133 || 101 4.2 5.3 51 5.4 8.8 10.1 9.6 7.0 4.0
7. Déficit sin privatizaciones

8. Déficit primario

||1986 |1987 |1988 |1989 |1990 |1991 |1992 |1993 |1994 |1995 |1996

) 169 || 146 || 134 || 138 || 133 || 158 || 17.9 || 17.3 || 17.0 || 17.0 || 158
1. Ingresos Corrientes

) . 148 || 13.2 || 11.8 || 129 || 12.2 || 146 || 16.8 || 16.0 || 158 || 16.0 || 14.9
Tributarios

. . 21 14 16 0.9 11 11 11 13 12 1.0 0.9
No tributarios

! ) 17.1 || 16.0 || 149 || 169 || 142 || 158 || 17.6 || 16.7 || 181 || 19.4 || 17.8
2. Erogaciones Corrientes
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2.7 3.0 29 26 2.8 3.0 26 22 23 26 24

Personal
2.8 2.6 2.3 35 14 12 18 11 11 15 14
Intereses
. 115 || 10.2 9.6 9.2 9.5 10.2 || 119 || 126 || 125 || 129 || 13.2
Transferencias

o 6.0 49 46 48 43 5.2 5.9 5.2 5.2 5.2 5.6
Provinciasy MCBA

. 4.6 4.3 4.2 33 4.6 4.4 51 55 5.9 5.7 5.2
Pasividades

0.9 1.0 0.9 11 0.6 0.7 0.9 19 14 21 23

o , -14 -14 -14 0.3 -0.5 -0.4 -0.4 0.0 0.0 -0.1 0.0
Deseq. Primario emp. pub.

15 15 14 13 11 18 17 0.8 0.9 0.9 0.8
Otros

! 0.1 0.1 0.1 0.2 0.5 10 10 12 0.4 0.7 0.2
3. Recursos de Capital

. . 3.2 3.9 42 3.2 23 13 10 10 0.5 0.4 0.3
4. Erogaciones de Capital

! 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.2 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
5. Remanentes gerc.ant.

o 31 5.0 5.6 6.1 2.8 0.2 -0.7 -0.8 13 22 21
6. Déficit global

e e 31 5.0 5.6 6.3 32 0.9 0.2 -0.6 15 2.6 22
7. Déficit sin privatizaciones

o 0.2 24 33 2.6 14 -1.0 -25 -1.9 0.1 0.6 0.7
8. Déficit primario

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Hacienda.

En materiaimpositiva, las diversas reformas siguieron la direccién de concentrar la recaudacion en dos tributos (IVA y ganancias) y,
amedida que éllo seibalogrando, se fueron eliminando diferentes impuestos considerados fuente de distorsiones. En € caso del

IVA, por gemplo, las modificaciones incluyeron una generalizacion paulatina ddl tributo hasta los méximos niveles conocidos
internacionalmente y aumento de alicuota (uniforme). Asimismo, la reforma impositiva estuvo sustentada por un programa de
fortalecimiento de la administracién tributaria que incluy6 la difusion del sistema de facturacion en ventas, € régimen penal tributario
y un amplio esquema de pagos a cuenta (retencion y percepcion) que facilitaron € control y megoraron la recaudacion de los dos
gravamenes antes mencionados. La concentracion de la recaudacion en esos tributos derivé en un aumento dela sensibilidad dela
recaudacion alaevolucion de las variables macroeconémicas. En ese contexto, las medidas adoptadas permitieron reducir
inicialmente e déficit fiscal observado y convertirlo luego, en 1992 y 1993, en un leve superavit, si se incluyen los ingresos por
privatizaciones (véase € gréfico 1.1).

Algunos de | os factores macroeconémicos arriba mencionados operaron en sentido contrario luego de 1994. Por jemplo, las tasas
deinterés internacionales repuntaron levemente y la recesién detonada por € shock externo desfavorable que siguié ala devaluacion
mexicana tuvo un peso decisivo sobre € comportamiento de la recaudacién, especialmente desde 1995. Sin embargo, en la
explicacién de lareapertura del desequilibrio fiscal pesaron principalmente otros dos factores estrechamente vinculados con
decisiones de politica fiscal. En primer lugar, € gobierno decidio actuar en € terreno fiscal para hacer frente ala apreciacion
cambiaria. Sin posibilidades de manipular € tipo de cambio nominal, € recurso de palitica utilizado para compensar parcialmente €
deterioro de larentabilidad de los sectores productores de bienes transables fue la reduccién de la carga tributaria sobre los mismos,
combinada con € restablecimiento de reembolsos y reintegros a la exportacion. La medida mas importante en este terreno fue la
reduccion de contribuciones patronales que financian la seguridad social. El segundo factor result6 de lareforma previsional. Esta
consistié, en esencia, en d establecimiento de un sistema de capitalizacion, basicamente privado, pero con la subsistencia ddl vigjo
sistema estatal de reparto. Este Ultimo perdié una parte significativa de sus aportantes, que se trasladaron al sistema de capitalizacion,
sin que se redujeran las prestaciones pagadas en € sistema publico. Esto se reflgja actualmente en un aumento del déficit observado
en d sistema eincidira sobre las cuentas fiscales por un largo periodo en € futuro.

En esta nueva fase, los primeros resultados fiscales negativos se presentaron en € tercer trimestre de 1994, en coincidencia con las
medidas que se acaban de comentar y meses antes que la caida en la recaudacion como resultado de la recesion. No obstante, una
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vez desatada esta Ultima, la situacion fiscal cobré mayor gravedad. No solo se vio afectada la recaudacion; adicionalmente, € apoyo
al sistema financiero en 1995 llevé a gobierno aincurrir en endeudamiento externo e interno que implicod efectivizar parcialmentela
garantiaimplicita existente. El gobierno nacional debié tomar medidas de emergencia, lo que en algunos casos significo larevision
de parte de lo realizado hasta entonces. Estas medidas consistieron, fundamentalmente, en un aumento de la alicuota del IVA (que
paso de 18% a 21%), lareversién parcial delarebaja de las contribuciones patronales, € aumento de aranceles de importacién, la
reduccion de los reintegros alas exportaciones y del subsidio alos bienes de capital y la ampliacion de la base imponible del
impuesto a las ganancias y alos bienes personales.

No obstante, pese a esas medidas y a la paulatina recuperacion del nivel de actividad econémica a partir de la segunda mitad de
1996, d sector publico siguié presentando desequilibrios. La persistencia del déficit dio lugar a medidas adicionales, aplicadas
principalmente sobre los recursos. Estas consistieron en un aumento en € impuesto alas naftas y la reimplantacion del impuesto al
gasoil. Los recursos adicionales producidos por estas reformas se destinaron al sistema de seguridad social.

2. EL DEFICIT MACROECONOMICAMENTE AJUSTADO Y PROYECCIONES,

El foco de este capitulo es & andlisis de la sensibilidad de las cuentas publicas respecto a los factores macroeconémicos en los afios
noventa. En primer lugar planteamos la metodologia utilizada para corregir € déficit fiscal ajustandolo por los efectos del ciclo
macroeconémico y presentamos estimaciones para € periodo 1991-96. Luego, esos resultados son utilizados para reexaminar la
evolucion fiscal reciente de la Argentinay para evaluar la contribucién que los indicadores gjustados pueden dar para una mejor
comprension de la evolucién de las cuentas publicas. En tercer lugar, utilizando resultados del modelo, se presentan indicadores de
"impulso fiscal" siguiendo la sugerencia de Blanchard (1990). Finalmente, en la Gltima seccion del capitulo y sobre la base ddl mismo
modelo utilizado para estimar los indicadores ajustados correspondientes al periodo 1991-96, se efectlian y analizan proyecciones
fiscales para d lapso 1997-2001.

2.1. El modelo. L as variables macr oeconémicas r elevantes y las ecuaciones de ingreso y gasto.

El primer paso para abordar € impacto de las fluctuaciones macroeconémicas sobre las cuentas fiscales consistié en agrupar los
distintos rubros del esquema de ahorro-inversion del sector publico nacional en funcién de las variables macroeconémicas que
pueden considerarse relevantes para determinar la evolucion de cada componente. Este andlisis de los determinantes de cada item del
esquema fiscal y € correspondiente reagrupamiento fue realizado a partir de informacién (tributaria, en particular) mas desagregada
gue la presentada en los esquemas sefialados previamente.

Se consideraron en forma separada los siguientes ocho componentes de la recaudacién: impuestos internos, alos combustibles, al
valor agregado (discriminado a su vez en dos sub-rubros: sobre el consumo interno y sobre importaciones), impuestos sobre la
némina salarial, tributos a laimportacion, impuestos a las exportaciones netos de reembolsos, eimpuesto a las ganancias. El
impuesto a los activos se computé como componente del impuesto a las ganancias, dado que su recaudacién se consideraba a cuenta
de éste Ultimo. Ademés, a partir de los coeficientes del afio 1994, los subsidios a la produccién interna de bienes de capital se
incluyeron como una ecuacion adicional de recaudacion (con signo negativo). Para completar € total de ingresos, seincluyeron los
recursos de capital y los "superavit de empresas publicas’, los que se consideraron exdégenamente determinados. Algunos impuestos
menores (déhitos bancarios, sdllos, por gemplo) se agruparon con |os internos.

En lo que serefiere al gasto, se trataron separadamente |os siguientes siete componentes: personal, seguridad social, bienesy
servicios, transferencias a provincias, gastos de capital, intereses internos, intereses externcs.

Las variables macroeconémicas relevantes (VMR) incluyeron en primer lugar alas cuentas nacionales a precios constantes
(producto, consumo, exportaciones, importaciones, inversion brutainterna fija) y sus respectivos precios nominales. También se
incluy6 al empleo, definido como "empleo pleno” (nimero de personas ocupadas en puestos de trabajo de 35 horas semanales o

més), d salario medio de la economia, € tipo de cambio nominal, latasa de interés internacional y la prima de riesgo-pais. En €
conjunto de variables relevantes se consideraron también € nlimero de beneficiarios del sistema de seguridad social y € haber medio
jubilatorio. En las proyecciones para € periodo 1997-2001 se contemplaron asimismo las trayectorias de los salarios reales privados y
publicos y lainflacién internacional.

Para la determinacién de las VMR correspondientes a cada rubro de gasto o ingreso se analizaron los distintos componentes por
separado. En lo que serefiere alos recursos impositivos, las VMR se relacionan con la determinacién de las bases imponibles de
cada tributo. De manera que, por gemplo, € IVA tiene determinantes diferentes seglin se trate del impuesto cobrado sobre la
actividad interna o del recaudado en las aduanas. El primero depende del consumo interno y € segundo del valor delas
importaciones. Las contribuciones sobre landémina salarial dependen del salario medio, del empleo y dela proporcién de empleados
que aportan al sistema. En los casos en que no existe una variable macroeconémica vinculada de forma directa con la base imponible
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se ha supuesto, siguiendo practicas habituales de presupuestacion, que su comportamiento se correlaciona con € nivel de actividad.
En la determinacion del impuesto a las ganancias, cuya recaudacién anual proviene de personas fisicas y de sociedades con diferente
fecha de cierre de sus balances, se desagreg6 la base dd tributo en los diferentes periodos relevantes.

En € tratamiento del gasto pUblico, € principal componente endégeno considerado fueron las transferencias alas provincias, que
dependen a su vez de otras variables endégenas: |os ingresos tributarios sujetos a coparticipacion y otros mecanismos de reparto. Por
esta via, ese componente ddl gasto depende de las mismas VMR que determinan € flujo de recaudacion de tales tributos. Se supuso
que € gasto en bienes'y servicios y de capital se correlaciona con la evolucion del producto real. El gasto en personal depende del
salario medio publico (SALMEDGOB) y del empleo publico (EMPLEGOB), que en principio pueden considerarse variables
exdgenas de palitica fiscal. Por su parte, € gasto en seguridad social depende del niimero de beneficiarios y dela evolucién del haber
medio, variables que no son de naturaleza macroeconémica. Finalmente, los gastos financieros del periodo 1991-96 fueron también
considerados exdgenos. En las proyecciones, en cambio, los servicios de la deuda de cada periodo resultan del producto de latasa de
interés internacional por € stock de deuda al final del periodo precedente.

El modelo de determinacion de ingresos y gastos fiscales esta constituido por un conjunto de ecuaciones lineales que vinculan alas
variables enddgenas con las VMR de las que depende su comportamiento. Los coeficientes de dichas ecuaciones fueron obtenidos
como cocientes entre € valor a precios corrientes de la variable endégena correspondiente en determinado periodo base, y € valor
nominal delarespectiva VMR.

A continuacion se listan los nombres de las variables de ingreso y gasto, se especifican sus contenidos (los rubros fiscales incluidos
en cada una de dlas) y seindican las variables macroeconémicas relevantes en cada caso:

NOMBRE CONTENIDO (RUBROSINCLUIDOS) VMR

Impuestos internos, sellos, presentacion espontanes,

TINTR otros impuestos y recursos no tributarios PIBD, PRPIB

TCOMB impuesto sobre los combustibles PIBD, PRPIB

CONSD, PRCONS, IMPOD,
TIVA-DGI IVA sobre la actividad interna

PRIMPO
| TIVA-ANA ‘ IVA sobre el comercio exterior ‘ IMPOD, PRIMPO
| TSAL ‘ Impuestos sobre lanémina salarial ‘ SALMED, EMPLENO
| TIMPO ‘ Aranceles y tasa de estadistica sobre las importaciones ‘ IMPOD, PRIMPO
Derechos, tasa de estadistica, reembolsos y reintegros
TEXPO EXPOD, PREXPO

sobre las exportaciones

PIBD(t-8), PIBD(t-6),

TGAN Impuestos a las ganancias, activos y bienes personales PIBD(t-4), PIBD(t-2), PRPIB
| GPERS ‘ Gasto en personal ‘ SALMEDGOB, EMPLEGOB
| GSEGS ‘ Prestaciones dela seguridad social ‘ HABER, BENEF
| GByS ‘ Gasto en bienes'y servicios no personalesy otros ‘ PIBD, PRPIB
| GCAP ‘ Gasto de capital ‘ PIBD, PRIBIF

E.RATE, LIBOR, PRIMA,

GSERFIN Intereses de la deuda publica

DEUDA(t-1)
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donde:

PIBD(t): Producto Bruto Interno desestacionalizado del trimestre "t" , a precios constantes de 1986,
CONSD: Consumo desestacionalizado a precios constantes de 1986,
EXPOD: Exportaciones desestacionalizadas a precios constantes de 1986,
IMPOD: Importaciones desestacionalizadas a precios constantes de 1986,
SALMED: Salario medio de la economia,

EMPLENO: Empleo "plenc”,

SALMEDGORB: Salario medio de la administracion publica,
EMPLEGOB: Planta de personal dela administracién publica,

HABER: Haber jubilatorio medio,

BENEF: Cantidad de beneficios de la seguridad social,

E.RATE: Tipo de cambio nominal,

LIBOR: Tasa deinterés internacional,

PRIMA: Prima de riesgo-pais,

DEUDA(t-1): saldo de ladeuda publica al final del periodo anterior,

y PRPIB, PRCONS, PREXPO, PRIMPO y PRIBIF designan alos precios implicitos de cada componente de la identidad basica de
cuentas nacionales.

Adicionalmente, la variable de gasto GTPROV, no incluida en lalista anterior y correspondiente a las transferencias a provincias y
Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires por coparticipacion de impuestos y otros conceptos, depende del comportamiento dela
recaudacion de impuestos coparticipables (TINTR, TIVA-DGI, TIVA-ANA, TGAN, TCOMB) y de |os respectivos coeficientes de
distribucion establecidos en la legislacion vigente en cada momento. Por otra parte, como ya se indicd, los gastos financieros
(GSERFIN) fueron considerados exdgenos en € periodo observado (1991-96), aunque son enddgenos (y funciéon de E.RATE,
LIBOR Yy PRIMA) en los gercicios de proyeccion.

2.2 Tendenciay ciclo de las variables macr oeconémicas

El modelo de andlisis de los ingresos y gastos publicos tiene como principales variables exégenas las componentes de las Cuentas
Nacionales a precios constantes de 1986. Disponemos de estimaciones homogéneas trimestrales de las mismas para € periodo
1980:1-1996:4. La estimacion de las variables fiscales gjustadas por € ciclo macroeconémico y la proyeccion de ingresos y gastos
fiscales en @ periodo 1997-2001 se basan en la descomposicién de las variables macroeconémicas en la suma de una componente
tendencial y una componente ciclica. En este punto presentamos en forma sintética la metodologia utilizada para esa descomposicién
y su fundamentacion. La presentacion se concentra en la serie del PIB a precios de mercado.

Propiedades de serie de tiempo del PIB.

El gréfico 2.1 muestrala serie del logaritmo del PIB desestacionalizado (LOGPIBD). La observacion visual sugiere la existencia de
un ciclo sobre una tendencia estancada en los afios ochenta, un cambio de estructura en la tendencia de crecimiento desde 1991 y un
comportamiento ciclico en los afios noventa.

Aungue € test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) sobre la serie LOGPIBD no rechaza la hip6tesis de existencia de raiz unitariaen

los niveles convencionales de significacion - sugiriendo que la serie es integrada de primer orden - este resultado podria no ser valido
si laserieincluye un cambio de estructura, como sugiere la observacion de los datos. Perron (1989) demostré que e test ADF tiende
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a sesgar los resultados en € sentido de aceptacidn de la hipétesis de raiz unitaria cuando la serie contiene uno o mas cambios de
estructura. Como alternativa, Perron (1994) desarrollé un procedimiento (PT) paratestar la hipétesis de raiz unitaria en condiciones
en que cabe presumir cambios de estructura, incluyendo esta hipétesis en laformulacién del test. Realizamos € PT sobre la serie, con
la hip6tesis de un cambio de estructura en € trimestre 1991:1, € momento del lanzamiento del Plan de Convertibilidad. Si € test PT
rechaza la existencia de raiz unitaria, los estadisticos de los coeficientes de las variableslummies que representan € cambio de
estructura en la ecuacion del test pueden interpretarse normalmente para testar simulténeamente la hipétesis de cambio de estructura.
Los resultados del test permiten rechazar la hip6tesis de raiz unitariay no rechazan la hipétesis de cambio de estructura. Concluimos
quela serie ded LOGPIBD es estacionaria sobre una tendencia deterministica que tiene un cambio de estructura a comienzos del afio
1991.

Realizamos € PT sobrela serie, con la hipétesis de un cambio de estructura en € trimestre 1991:1, d momento del lanzamiento del
Plan de Convertibilidad. Si € test PT rechaza la existencia de raiz unitaria, los estadisticos de los coeficientes de las variables
dummies que representan e cambio de estructura en la ecuacion del test pueden interpretarse normalmente para testar
simultaneamente la hipétesis de cambio de estructura. Los resultados del test permiten rechazar la hip6tesis de raiz unitariay no
rechazan la hipétesis de cambio de estructura. Concluimos que la serie del LOGPIBD es estacionaria sobre una tendencia
deterministica que tiene un cambio de estructura a comienzos del afio 1991.

La estimacion de las tendencias arroja unatasa trimestral de -0.105% en los afios ochenta. En los noventa la tendencia es positiva,
igual a0.991% trimestral, equivalente 4.59% anual.

thdim 1 |
Logawunodd F1E0  vmdmooHF delop oimo d 4 F1E0

ot

L atendencias estimadas con €l filtro de Hodrick-Pr escott.

Hodrick y Prescott (1980) desarrollaron un procedimiento para descomponer una serie macroeconémica en la suma de una tendencia
no estacionariay un residuo ciclico estacionario. El filtro (HP) ha sido muy utilizado en trabajos de macroeconomia aplicada en los
ultimos quince afios. La descomposicién es un procedimiento empirico descriptivo que no hace ninguna hipétesis a-priori sobrela
naturaleza de la serie. El residuo ciclico que se obtiene es una estimacién de la combinacién de los componentes ciclicos e
irregulares de la serie. En € gréfico 2.1 puede verse la curva de tendencia HP que resulta de la aplicacion del filtro ala serie ddl
producto desestacionalizado. Esta es la curva que utilizamos en € trabajo. La estimacion de la tendencia de crecimiento en los
noventa sobre esta curva arroja una tasa de 1.166% trimestral, equivalente a una tasa anual de 4.75%, semejante a la obtenida arriba
con la serie no filtrada.

L as propiedades del ciclo macroeconémico.
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Con laaplicacién del filtro HP ala serie del producto y a otras variables macroecondémicas descomponemos su evolucion en la suma
de una curva de tendencia 'y un residuo ciclico y utilizamos esa descomposicion en € modelo de ingresos y gastos fiscales, para
discriminar entre las componentes tendenciales y ciclicas de esas variables enddgenas. La legitimidad del procedimiento depende de
las propiedades de la componente residual. Hemos analizado la componente ciclica como serie de tiempo y mostramaos que puede
identificarse un patrén de ciclo estable sobre toda la serie, en los afios ochenta y noventa. Estos resultados fundamentan €
procedimiento seguido en este trabajo y sugieren algunas conclusiones mas generales sobre las caracteristicas de la dindmica
macroeconémica.

La componente residual de la aplicacion dd filtro HP ala serie LOGPIBD es:
RESLOGPIBD* = LOGPIBD - LOGPIBD"
Laserie puede verse en d gréfico 2.2.

En primer lugar, testamos la estacionariedad de la serie aplicando un test ADF cuyos resultados permiten rechazar la hipétesis de raiz
unitariaen RESLOGPIBD" al 5% de significacion. En segundo lugar, ajustamos sobre la serie RESLOGPIBD un modelo
autorregresivo:

Los codficientes b y ¢ no son significativamente distintos de cero. Por Ultimo, investigamos la estabilidad del patrén ciclico
analizando |a estabilidad del modelo autorregresivo que describe la serie RESL OGPIBD . Nos interesa particularmente testar la
estabilidad entre los afios noventay ochenta, hipotetizando e cambio de estructura en 1991:1, donde identificamos & cambio
significativo de tendencia. Presentamos en € Anexo 1 los resultados de dos test recursivos - € test CUSUM deresiduosyy € test
CUSUM de cuadrados de los residuos - que indicarian endégenamente € hipotético cambio de estructura, y los resultados de dos
test de Chow de cambio de estructura con punto de quiebre en 1991:1.

hoen ¢ 8
EEALdFIan!
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005
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- i
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Todos los resultados sefialan en forma robusta la estabilidad del modelo de RESLOGPIBD y sugieren la permanencia dd ciclo
sobre la nueva tendencia de crecimiento de los afios noventa.

En d trabajo utilizamos directamente las tendencias HP de los niveles de las variables. Estas tendencias preservan la consistencia

contable de las variables. Puede demostrarse que son vélidas paralos niveles las caracteristicas de tendenciay ciclo que mostramos
en este punto.
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2.3. Los cambios en la palitica fiscal y los coeficientes de las ecuaciones de ingr eso y gasto.

Los cosficientes que vinculan los flujos de ingreso y gasto con las variables macroeconémicas relevantes reflgan, por un lado, las
decisiones de politica fiscal (tributaria o de gasto) y, por otro, la gestion administrativa (en € caso de los impuestos, la eficiencia del
proceso recaudatorio). En € periodo que se examina aqui los cambios de politicatributaria, en particular, fueron diversos y de gran
significacién, y también fueron de peso los cambios observados en la ficiencia de la administracion. Frente a tales circunstancias, €
andlisis del periodo exige que se distingan de la forma mas clara posible los efectos de los cambios en la politica (y en la gficiencia
administrativa) de aquéllos atribuibles al ciclo econémico.

Como se menciond en € capituloinicial, € programa de estabilizacién y reformas lanzado en 1991 no estuvo acompafiado, en €
plano fiscal, por un disefio de politica concebido como permanente. En € lapso 1991-96 se observaron, por contraste, permanentes
reformas en la palitica fiscal. Entre tanto, si es posible identificar distintas orientaciones en las continuas politicas de reforma. En este
sentido, se puede encontrar un momento de quiebre en las tendencias originales de reformas fiscales que se ubica a principios de
1995, después de lareformulacion del sistema previsional y dela crisis mexicana.

A los efectos de captar € impacto de los cambios en la estructura fiscal argentina, se trabaj6 con tres conjuntos de coeficientes
correspondientes a tres momentos representativos del periodo. El primeroy € tercero tienen un gran valor explicativo al reflgar,
respectivamente, las condiciones vigentes en d inicio del plan de convertibilidad y las observables a finales de 1996, luego delos
ajustes que siguieron al efecto tequilay larecesion posterior. El segundo, a su vez, reviste especial significacion analitica. Como se
vio en € capitulo 1, & programa de convertibilidad convivio inicialmente con la estructura fiscal resultante de reformas realizadas en
los afios de alta inflacion; luego, paulatinamente, las autoridades econémicas realizaron numerosas reformas tendientes alograr una
estructura fiscal acorde con su propiavision delos limites de la intervencion estatal. Esas reformas, queincluyeron, entre otras,
privatizaciones; descentralizacién del gasto social alas provincias; eiminacion deimpuestos considerados "distorsivos' y
concentracion de la recaudacion en pocos impuestos (basicamente IVA y Ganancias), y reduccion de cargas sobre lanémina salarial,
culminaron con lareforma previsional que, como se explicara mas adelante, comenzo aregir en € segundo semestre de 1994.
Posteriormente, la aparicion de desequilibrios fiscales y la crisis del tequila obligaron a realizar reformas de emergencia que siguieron
hasta 1996. En consecuencia, € periodo comprendido entre la reforma previsiona y la crisis del tequila que corresponde ala
segunda mitad de 1994 debe interpretarse como € que mejor reflgjala visién de mediano plazo que las autoridades econémicas
tenian al lanzar € programa de convertibilidad y, precisamente, su configuracion es la que tratan de captar los coeficientes del
segundo momento, € mas alto de la fase expansiva. El tercer conjunto de coeficientes fue utilizado para las proyecciones fiscales del
periodo 1997-2001.

A fin derepresentar la estructura fiscal al inicio del plan se hizo una primera estimacion de los coeficientes del modelo en baseala
informacién fiscal y lardlativaalas VMR parad periodo anual iniciado en € tercer trimestre de 1991. Si bien € plan de
convertibilidad se puso en marcha en abril de 1991, € periodo eegido, algo posterior, permite tomar en cuenta, al mismo tiempo, €
impacto de la estabilizacion de precios sobre la estructura fiscal, y la normativa legal definida al momento de su lanzamiento (en lo
que serefiere aalicuotas y bases imponibles, en particular).

El procedimiento seguido luego de determinados esos tres conjuntos de coeficientes, es € siguiente. En primer lugar, se resolvieron
las ecuaciones del modelo para € periodo 1991-96, utilizando los coeficientes del periodo inicial, y los valoresobservados de las
VMR. Se obtuvo asi un conjunto de series de ingreso, gasto y déficit estimados. Luego se realizé un calculo semeante, con los
mismos coeficientes, pero, en este caso, tomando en cuenta los valorestendencialesde las VMR, en lugar de los observados. Ese
procedimiento se reiterd luego con los coeficientes de 1994 y de 1996. Los diversos resultados correspondientes a las tres estructuras
fiscales examinadas se presentan en los cuadros 2.1, 2. 2y 2.3.

Cuadro 2.1. Estimacién de los recur sos y gastos fiscales y del déficit macr oecondmicamente ajustado,

con la estructura fiscal del afio 1991.

RECURSOS OBSERVADOS (T) T ESTIMADO | TMAESTIM. @-4) -5 Il1MA A PRECIOS CONSTANTES DE
ANO (1C9c§f1;c de (coefic. de 1991) 1991 1996(Ultimo trim.)
(9912100l o4 el PiB) Sf’Bi’? % del PIB*) || del PiB*) Sf’Bi’? Sf’Bi’? (% del PIB¥) (% del PIB¥)
() @) (©) 4 (©) (6) ) (€) 9
[ 20000 || 1597 || 1588 || 151 || 15.88 I o007 [ -037 | 15.89 Il 15.74

Page 15



19yl

_LA SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL EN AMERICA LATINA: EL CASO ARGENTINO.

116.73 16.95 17.25 15.88 15.44 1.37 0.44 15.64 15.46
1992
16003 126.48 17.29 17.71 15.87 15.39 1.84 0.49 15.67 15.46
130.96 16.49 17.50 15.83 15.03 1.67 0.80 15.24 15.00
1994
1605 129.79 17.12 16.70 1451 14.93 2.19 -0.42 15.12 14.86
124.24 15.72 15.45 14.54 14.79 0.91 -0.25 15.06 14.78
1996
0.98 0.66 0.40 0.52 0.34 0.39
DESVIO ESTANDAR:
0.49
DESV.MEDIO CUADRAT.:
121.37 16.59 16.70 15.36 15.24 1.34 0.12 15.44 15.21
PROMEDI O:
GESTIMADO || GMA ESTIM. (34 (@)-(5)
GASTO OBSERVADO (G) GMA A PRECIOS CONSTANTES DE
(coefic.de ) 1991 1996(Ultimo trim.)
1091) (coefic.de 1991)
DE
19(;];100) 0 (% del () * () * (% del (% del () * 0 *
(% del PIB) |y (% del PIB*) ||(% del PIB*) PIB) PIB) (% del PIB*) (% del PIB*)
@ @ ®3) G (5 () @ (8 )
1601 103.62 16.55 16.14 15.85 16.06 0.29 -0.21 16.44 17.83
1002 119.23 17.31 17.62 16.96 16.78 0.66 0.18 16.33 17.66
120.24 16.43 16.84 16.50 16.30 0.34 0.20 15.96 17.17
1993
1004 133.37 16.79 17.83 18.02 17.61 -0.20 0.41 16.37 17.51
136.72 18.03 17.59 17.79 17.97 -0.20 -0.18 17.07 18.17
1995
1006 139.34 17.63 17.33 17.40 17.50 -0.06 -0.11 16.83 17.89
0.63 0.82 0.77 0.25 0.39 0.34
DESVIO ESTANDAR:
0.23
DESV.MEDIO CUADRAT.:
125.42 17.12 17.23 17.09 17.04 0.14 0.05 16.50 17.70
PROMEDI O:
D ESTIMADO || DMA ESTIM. (34 (@)-(5)
DEFICIT OBSERVADO (D) DMA A PRECIOS CONSTANTES DE
(coefic.de i 1991 1996(Ultimo trim.)
1091) (coefic.de 1991)
DE
19g1=100) 9 (% del 9 " 0 . (% del (% del 0 . . .
(% del PIB) |y (% del PIB*) ||(% déel PIB*) PIB) PIBY) (% del PIB*) (% del PIB*)
@ @ ®3) G (5 () @ (8 )
Il 3.62 I o8 ][ os6 | 0.34 Il 0.18 I o022 [ o1 | 0.55 Il 2.09
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| | | | | | | | |

2.50 0.36 0.37 1.08 135 -0.71 -0.27 0.68 2.20
1992

-6.23 -0.85 -0.87 0.63 0.91 -1.50 -0.29 0.29 172
1993

2.40 0.30 0.32 2.19 2.58 -1.87 -0.39 113 251
1994

6.93 0.91 0.89 3.28 3.05 -2.39 0.24 1.95 331
1995

1511 191 1.88 2.85 271 -0.97 0.14 177 3.12
1996

0.89 122 115 0.28 0.68 0.62
DESVIO ESTANDAR:
0.26

DESV.MEDIO CUADRAT.:

4.05 0.54 0.53 173 1.80 -1.20 -0.07 1.06 2.49
PROMEDIO:

Cuadro 2.2. Estimacién de los recursosy gastos fiscales y del déficit macr oecondmicamente ajustado,

con la estructura fiscal del afio 1994.

T ESTIMADO || TMA ESTIM. 3)-(4) 4)-5
RECURSOS OBSERVADOS (T) 3-@ (4-(5) '[I;I\éIA A PRECIOS CONSTANTES
ANO i 1991 1996(Ultimotrim.
(l%ogezfl;c. de (coefic. de 1994) ( )
(1991=100) % del % del % del
(% del PIB) |(>|°B*) % del PIB*)  ||(% del PIB*) |(>|°B*) |(>|°B*) % del PIB*) ||(% del PIB¥)
@ @ () ) ©)] (6) @] ®) )
1001 100.00 15.97 15.58 16.63 17.11 -1.05 -0.48 17.16 17.25
1990 116.73 16.95 17.25 17.20 16.72 0.05 0.48 16.80 16.86
126.48 17.29 17.71 17.26 16.69 0.45 0.57 16.80 16.83
1993
1904 130.96 16.49 17.50 17.22 16.36 0.28 0.87 16.36 16.35
129.79 17.12 16.70 15.86 16.27 0.84 -0.41 16.22 16.18
1995
1996 124.24 15.72 15.45 15.83 16.10 -0.38 -0.27 16.14 16.07
0.98 0.68 0.37 0.58 0.40 0.46
DESVIO ESTANDAR:
0.54
DESV.MEDIO CUADRAT.
121.37 16.59 16.70 16.67 16.54 0.03 0.13 16.58 16.59
PROMEDI O:
G ESTIMADO || GMA ESTIM. 3)-(4) 4)-5
GASTO OBSERVADO (G) (3-4 4-(5 SII\E/IA A PRECIOS CONSTANTES

| I | [ I I 1901 |[1906(uitimotrim.) |
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|| (coeric.ae 19v4) || (coeric.ae 19v4)

(T DE
1991=100)  |[(9% del PIB) g’f’B‘E? % de PIB*)  ||(% del PIB*) g’f’B‘E? g’f’B‘E? (% del PIB*) ||(% del PIB*)
@ @ ®3 ) 5 (6) @] ®) )
1001 103.62 16.55 16.14 15.07 15.28 1.07 -0.21 15.66 17.25
1990 119.23 17.31 17.62 16.16 16.03 1.46 0.13 15.45 16.98
120.24 16.43 16.84 15.71 15.53 113 0.18 15.04 16.45
1993
1904 133.37 16.79 17.83 17.19 16.84 0.64 0.34 15.43 16.76
136.72 18.03 17.59 17.08 17.20 0.51 -0.12 16.11 17.41
1995
1996 139.34 17.63 17.33 16.64 16.73 0.69 -0.09 15.85 17.12
0.63 0.82 0.7 0.21 0.37 0.35
DESVIO ESTANDAR:
0.20
DESV.MEDIO CUADRAT.
125.42 17.12 17.23 16.31 16.27 0.92 0.04 15.59 16.99
PROMEDI O:
D ESTIMADO || DMA ESTIM. 3)-(4) 4)-5
DEFICIT OBSERVADO (D) (3)-4 4-5 BII\E/IA A PRECIOS CONSTANTES
i i 1991 1996(Ultimo trim.)
(coefic.de 1994) || (coefic.de 1994)
DE
19g1=100) 9 (% del 9 " 0 . (% del (% del 0 o |l .
(% del PIB) || by (% del PIB*) ||(% del PIBY) || by PIBY) (% del PIB*) ||(@ del PIB*)
@ @ ®d ) ®) (6) @] ®) )
3.62 0.58 0.56 -1.56 -1.83 213 0.27 -1.50 -0.01
1991
2.50 0.36 0.37 -1.04 -0.69 141 -0.35 -1.36 0.12
1992
-6.23 -0.85 -0.87 -1.55 -1.16 0.68 -0.39 -1.77 -0.38
1993
2.40 0.30 0.32 -0.04 0.48 0.36 -0.52 -0.94 0.41
1994
6.93 0.91 0.89 1.22 0.92 -0.32 0.29 -0.11 1.22
1995
15.11 1.91 1.88 0.81 0.63 1.07 0.18 -0.28 1.05
1996
0.89 121 111 0.37 0.67 0.62
DESVIO ESTANDAR:
0.35
DESV.MEDIO CUADRAT.
4.05 0.54 0.53 -0.36 -0.27 0.89 -0.09 -0.99 0.40

PROMEDIO:

Cuadro 2.3. Estimacién de los recursos y gastos fiscales y del déficit macr oecondmicamente ajustado,
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con la estructura fiscal del afio 1996.

T ESTIMADO || TMA ESTIM. 3)-(4) 4)-5
RECURSOS OBSERVADOS (T) @3- (4-(5) '[I;I\éIAA PRECIOS CONSTANTES
ANO i 1991 1996(Ultimo trim.
(l%o;é;c. de (coefic. de 1996) ( )
(1991=100) % del % del % del
(% del PIB) |(>|°B*) % de PIB*)  ||(% del PIB*) |(>|°B*) |(>|°B*) % del PIB*) ||(% del PIB¥)
@ @ ®3 ) 5 (6) @] ®) )
1001 100.00 15.97 15.58 16.56 17.11 -0.98 -0.55 17.18 17.20
1990 116.73 16.95 17.25 17.13 16.64 0.12 0.50 16.80 16.77
126.48 17.29 17.71 17.17 16.62 0.54 0.56 16.85 16.79
1993
1904 130.96 16.49 17.50 17.26 16.35 0.24 0.91 16.50 16.40
129.79 17.12 16.70 15.95 16.36 0.75 -0.40 16.43 16.30
1995
1996 124.24 15.72 15.45 16.01 16.28 -0.56 -0.27 16.42 16.27
0.98 0.60 0.31 0.61 0.30 0.36
DESVIO ESTANDAR:
0.57
DESV.MEDIO CUADRAT.
121.37 16.59 16.70 16.68 16.56 0.02 0.12 16.69 16.62
PROMEDI O:
G ESTIMADO || GMA ESTIM. 3)-(4) 4)-5
GASTO OBSERVADO (G) (3)-4 4-(5 SII\E/IAA PRECIOS CONSTANTES
i i 1991 1996(Ultimo trim.)
(coefic.de 1996) || (coefic.de 1996)
(T DE (% del (% del (% del
1991=100) (% del PIB) 1) BY) (% del PIB*) (% del PIB*) PIB*) PIB*) (% del PIB*) |[(% del PIB*)
@ @ ®d ) ®) (6) @] ®) )
1901 103.62 16.55 16.14 14.97 15.20 117 -0.23 15.58 17.17
119.23 17.31 17.62 16.10 15.96 152 0.15 15.39 16.92
1992
1903 120.24 16.43 16.84 15.64 15.46 1.19 0.18 15.01 16.41
133.37 16.79 17.83 17.16 16.81 0.66 0.35 15.43 16.76
1994
195 136.72 18.03 17.59 17.08 17.20 0.52 -0.12 16.13 17.42
139.34 17.63 17.33 16.67 16.76 0.66 -0.09 15.90 17.16
1996
0.63 0.86 0.81 0.22 0.40 0.36
DESVIO ESTANDAR:
0.21
DESV.MEDIO CUADRAT.
125.42 17.12 17.23 16.27 16.23 0.95 0.04 15.57 16.97
PROMEDI O:
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PROMEDIO:

D ESTIMADO || DMA ESTIM. 3)-(4 4)-(5
DEFICIT OBSERVADO (D) (3-4 4-(5 BII\E/IA A PRECIOS CONSTANTES
i i 1991 1996(Ultimo trim.)
(coefic.de 1996) || (coefic.de 1996)
(T DE (% del (% del (% del
1991=100) (% del PIB) 1) BY) (% del PIB*) (% del PIB*) PIB*) PIB*) (% del PIB*) |[(% del PIB*)
(€ (@) (©) 4 (©) (6) U] 8 9
3.62 0.58 0.56 -1.59 -1.91 2.16 0.32 -1.60 -0.03
1991
2.50 0.36 0.37 -1.03 -0.68 1.40 -0.35 -1.41 0.14
1992
6.23 -0.85 -0.87 -1.53 -1.15 0.66 -0.38 -1.85 -0.38
1993
2.40 0.30 0.32 -0.10 0.46 0.42 0.56 1.07 0.36
1994
6.93 0.91 0.89 112 0.84 -0.23 0.28 -0.29 112
1995
15.11 1.91 1.88 0.66 0.48 1.22 0.18 -0.52 0.89
1996
0.89 1.15 1.09 0.39 0.61 0.57
DESVIO ESTANDAR:
0.36
DESV.MEDIO CUADRAT
4.05 0.54 0.53 -0.41 -0.33 0.94 -0.08 112 0.35

Considérese en primer lugar, por gemplo, € cuadro 2.1. Compararemas, para comenzar, las columnas (3), (4) y (5). La columna (3)
contiene, en su parte superior, simplemente los ingresos totalesobservados del gobierno, deflactados por € PIB tendencial (PIB*).

Al utilizar PIB* como deflactor, la columnatres es directamente comparable con las dos que le siguen a su derecha. Luego, en la
parte superior de la columna (4), se presenta € flujo de ingresos estimado por € modelo, en funcién de los coeficientes dedl momento
inicial y de la evolucién observada delas VMR. En cambio, en (5) se presentan los ingresos estimados considerando € mismo
conjunto de coeficientes, pero los valores gjustadosde las VMR.

De este modo, la comparacion del segmento superior de las columnas (3) y (4) -cuya diferencia se vueca en la columna (6)- puede
interpretarse como un indicador de la evolucién conjunta de la eficiencia de la administracién, por un lado, y de los cambios de
politicatributaria, por otro. En & cuadro 2.1, por iemplo, se constata que esa diferencia es siempre positiva, y promedia 1.35% del
PIB al afio. Ese valor es interpretado como un indicador de las ganancias por eficienciay aumentos de la presion tributaria
observadas desde 1991 en addlante.

Luego, en la parte superior de la columna (5), se vuelca e célculo basado en los valores tendenciales de las VMR, de modo quela
comparacion entre (4) y (5) "aisla" d efecto dd ciclo de los provenientes de la eficienciay de los cambios de politica. Ladiferencia
entre (4) y (5) se vuelca en la columna (7). Seglin se constata en € cuadro 2.1, la recaudacion agjustada por ciclo, resultante dela
estructura fiscal inicial, habria resultado inferior ala recaudacién no agjustada en casi 0.6% del PBI al afio, en promedio, en € lapso
de expansion 1992-94. Luego, en € bienio que siguiera al tequila, en € que d producto observado cay6 por debajo de latendencia,

sucede lo contrario: la recaudacion "ajustada’ es mayor alano ajustada en poco més de 0.3% del PIB a afio.

Estos procedimientos de célculo sereiteran para € gasto publico (en la parte central de las tablas), y se repiten luego de manera
semgjante para 1994 y 1996, obteniéndose en cada caso las correspondientes simulaciones de los flujos de ingreso, gasto y déficit.
En consecuencia, ademés de evaluar cada estructura fiscal por separado, considerando cada cuadro aisladamente, es posible
comparar los desempefios asi simulados de las tres estructuras fiscales observadas. En la seccién siguiente se examinan los
principales hechos estilizados relativos a las variables fiscales, seglin resultan de las simulaciones presentadas en los cuadros 2.1 a
2.3. Més addlante, los mismos datos son utilizados para estimar una medida de "impulso fiscal", siguiendo lo sugerido en Blanchard
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(1990).
2.4. Losflujosdeingresoy gasto, €l déficit fiscal macroeconémicamente ajustadoy €l " riesgo fiscal".

2.4.1. Ingresos. Los ingresos fiscalesobservados, a precios constantes, suben hasta € pico de 1994 (col. 1) y luego declinan,
particularmente en 1996. El alza del periodo inicial se verifica en practicamente todos los grupos de impuestos (particularmente en
los queincluyen al IVA y Ganancias), aunque hacia € interior de cada grupo se presentan modificaciones debidas a los cambios en
la estructura tributaria. En cambio, la declinacién posterior de los ingresos se debe ala reduccion de impuestos sobre lanémina
salarial y rebgjas en latasa de estadistica sobre importaciones. En aquel caso motivada por rebajas en las tasas (contribuciones
patronales), pérdida de aportantes por traslado al subsistema de AFJP y pérdida de aportes por contraccion del empleo. También hay
que contabilizar la desaparicién del superdvit de las empresas publicas. Esas declinaciones fueron compensadas, en parte, por
aumentos en Ganancias, IVA y combustibles; en los Ultimos dos casos, dlo selogré merced al incremento de alicuotas.

Las columnas 2y 3 (queal igual quelal sereiteran en los tres cuadros) muestran una presion tributaria media para € periodo del
orden de 16,6% de producto, con un desvio estandar préximo a 1% de PIB*.

Yaseindicé que, como se observaen las columnas 4 y 6, la estructura de ingresos de 1991 hubiese tenido, de mantenerse, un
desempefio muy inferior que @ efectivamente observado en todo € periodo. Ceteris paribus la ficiencia administrativay los
coeficientes de recaudacion de aquel afio, los ingresos habrian promediado, en 1991-96, 15,36% del producto tendencial, 1,34%
puntos por debajo del comportamiento efectivo de los ingresos fiscales anuales medios. Como se dijo, la estructura tributaria de ese
afo era previa alas sucesivas reformas que permitirian alcanzar € superévit observado en 1993.

En cambio, la estructura tributaria de 1994 (cuadro 2.2, col. 6) replica muy aproximadamente, en promedio, o observado en €
periodo en su conjunto, y lo mismo sucede al considerarse |os coeficientes de 1996 (cuadro 2.3). Entre esos afios se realizaron
reformas tributarias que determinaron la sustitucién de tributos, manteniendo la presion tributaria media. En ambos casos los desvios
entrelos ingresos observados y |os estimados son préacticamente nulos, en € promedio del sexenio considerado. En los tres cuadros
se observa ademas que la presion tributaria estimada para la fase contractiva de 1995-96 es la méas baja ddl periodo.

Para € célculo delos ingresos ajustados por ciclo (columnas 5y 7) se gjustaron seguin la metodol ogia expuesta mas arriba las
variables macroeconémicas reales de las que dependen los ingresos -PIBD, CONSD, EXPOD, IMPOD, EMPLENO-. Se
consideraron en principio los niveles observados de los distintos precios nominales contemplados en e modelo. Los recursos fiscales
gjustados por ciclo presentan necesariamente la misma mejora "entre estructuras' que la evidenciada en las estimaciones de la
columna 4, pero lavarianza de la presion tributaria es menor.

Con lastres estructuras fiscales examinadas, € desvio medio de la recaudacion corregida por ciclo en relacion con la estimada a
partir del comportamientoobservado de las variables macroeconémicamente relevantes se ubica entre 0,5y 0,6% del PIB*. En €
lapso 1992-94, en lafase de alza ciclica, la recaudacion no gjustada supera a la corregida por ciclo en cifras del orden de 0,6% del
producto por afio, con las tres estructuras fiscales. En todos los casos € méaximo desvio se observa en 1994, cuando se ubicaen

torno de 0,8 6 0,9% ddl PIB tendencial. Si se considerara exdgeno al gasto publico, estos desvios darian también la medida del ajuste
del déficit por ciclo.

Entre tanto, las columnas 8 y 9 de los cuadros presentan también € célculo de los ingresos fiscales ajustados por ciclo, pero en estos
casos manteniendo constantes, al resolver e modelo, todos los precios considerados, en sus niveles de 1991 (columna 8) y dedl Ultimo
trimestre de 1996 (columna 9). Los recursos publicos muestran poca sensibilidad a los cambios de precios relativos, en las tres
estructuras consideradas, seglin puede constatarse comparando las columnas 5, obtenida a partir de los precios relativos observados,
conla8yla9, aprecios constantes. Tanto en términos de niveles cuanto de perfil temporal las diferencias entre las mismas, en las
tres estructuras consideradas, son muy pequefias.

2.4.2. Gasto. A diferenciade los ingresos, € gastoobservado (columna 1) no cesa de incrementarse en términos reales alo largo del
periodo. Pese a que crece atasas bajas a partir de 1994, ese aumento combinado con laretraccién del producto hace que, medido
como proporcion del PIB observado (columna 2), € gasto publico se ubique en 1995-96 en los niveles mas altos dentro del sexenio.
En general, d gasto presenta un menor desvio estandar que larecaudacion. A pesar de las caidas en las erogaciones de capital y
pagos de intereses, € crecimiento de las prestaciones de la seguridad socia y otras transferencias (entre las que se cuentan los
subsidios para atender tarifas diferenciales de la poblacién pasiva) determiné € comportamiento antes mencionado.

Al comparar € gasto observado con € estimado sin gjuste por ciclo (columnas 4 y 6 de los cuadros) en las tres estructuras
consideradas, se constata, tomando en cuenta los promedios del periodo examinado, un movimiento progresivo hacia una menor
relacion "gasto/PIB*", principalmente al comparar las estructuras de 1991 y 1994. Con los coeficientes de 1991 € gasto promedio
estimado del periodo alcanzaa 17,09% del producto, y baja a 16,27% seglin la estructura de 1996. Esa tendencia se reflgja también
en lacolumna 5, gjustada por ciclo.
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El gasto muestra, ademas, un comportamiento prociclico, segiin se percibe en la columna 7 de los tres cuadros. Eso se debe en gran
medida a la naturaleza de las transferencias a las provincias efectuadas bajo € régimen de coparticipacion federal de impuestos.

En las columnas 8 y 9 se estimé nuevamente € gasto ajustado por ciclo, pero a precios constantes de 1991 y de 1996,
respectivamente. Se observa que, a diferencia de los recursos, € gasto publico si tiene una importante sensibilidad a los cambios de
precios relativos. En todos los casos, € gasto a precios de 1996 resulta visiblemente més elevado que € estimado a precios de 1991.
En ese resultado pesan de manera importante las subas observadas en € haber jubilatorio medio. Entre tanto, la declinacién del tipo
de cambio real tendié a moderar € efecto, al reducir € peso relativo de los servicios de la deuda publica en moneda extranjera.

2.4.3. El déficit fiscal macroeconémicamente ajustadoy €l " riesgo fiscal”

En las secciones anteriores se observé que los cambios en la estructura fiscal producidos entre 1991 y 1994, y luego entre este afio y
1996, resultaron en un incremento de los ingresos y una reduccién de los gastos, en ambos casos considerando |os nivelepromedio
para e periodo 1991-96 obtenidos en las respectivas simulaciones (cuadros 2.1 a 2.3), y medidos como porcentajes del producto
tendencial.

Naturalmente, esa misma informacién aparece, en la parteinferior de los cuadros, como una declinacién del déficipromedio para
todo € periodo, entre estructuras (columna 4 de los cuadros). El déficit promedia 1,73% del producto con la estructura fiscal de
1991, pero pasa a un superdvit de 0,36% y de 0,41% del PIB tendencial al afio, con los coeficientes de 1994 y de 1996,
respectivamente.

Sin embargo, la observacién de los promedios que resultan de las simulaciones debe complementarse atendiendo al perfil temporal
delas series. Parailustrar € punto seincluyen los gréficos 2.4y 2.5. En € gréfico 2.4 puede verse, comparando las simulaciones
realizadas con la estructura fiscal de 1991 y lade 1996, que las curvas de ingresos y de gastos estimadas se desplazan de forma méas
0 menos paralélay en los sentidos ya indicados: la curva de recursos esta desplazada hacia arriba, y la de gastos hacia abgjo, de
manera que € area de déficit, entre las curvas, se reduce significativamente entre los extremos del periodo examinado. El gréfico 2.4
muestra con claridad que la estructura fiscal de 1991, es decir, la que acomparié al lanzamiento del plan de convertibilidad,
combinada con la evolucién observada de los precios relativos, habria resultado en una brecha fiscal creciente. Las reformas
posteriores fueron, por ende, en € sentido de disminuir la brecha, evolucionando hacia una estructura mas sostenible. Entre esas
reformas reviste unaimportancia significativala megor administracion tributaria (reduccién en la evasion) que no es independiente de
la estabilidad de precios.

Gréfico 2.3. Evolucion derecursos y gastos simulados seglin las estructur as fiscales de 1991 y 1996 (en % del PIB tendencial).
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Gréfico 2.4. Evolucion del gasto con la estructura fiscal de 1996, a precios corrientesy a precios constantes del Ultimo
trimestre de ese afio (en % del PIB tendencial).

Page 22



_LA SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL EN AMERICA LATINA: EL CASO ARGENTINO.

175 l\ /\J
17 e

\ g
16.5 -

16

155

15

145 t } } }
1991 1992 1993 1994 1995 1996

se@e - Gasto 1 —8— Gasto 2

Nota: Gasto 1 corresponde ala serie a precios corrientes, y Gasto 2 a la estimada a precios constantes.

Sin embargo, cuando se consideran las distintas estructuras por separado, se constata que en todas ellas € desempefio fiscal
desmejora perceptiblemente en la segunda mitad del sexenio examinado, en la que € gasto publico tiende a ubicarse por encima su
nivel medio del periodo, mientras que los ingresos, por € contrario, caen por debajo del promedio respectivo. Asi, con la estructura
de 1996, se observaen d gréfico 2.4 que @ area de déficit es mucho menor, pero se concentra en los afios recientes.

El gréfico 2.5, que presenta los flujos de gasto estimado con la estructura fiscal de 1996 a precios constantes y corrientes, revela que
el aumento tendencial del gasto publico puede atribuirse en buena medida a la evolucion de los precios relativos. El perfil temporal
declinante que muestra, en cambio, la serie de recursos, debe mucho al comportamiento de los ingresos estimados de la seguridad
social, afectados negativamente no sélo por la reduccion de las tasas (contribucion patronal), que impacta por igual en toda la serie -y
no en su perfil temporal-, sino también por la declinacién del empleo, muy acentuada a partir de 1994. Si los ingresos por seguridad
social hubiesen crecido, entrelas puntas del periodo, al mismo ritmo que & producto, en € afio 1996 la curva de ingresos se
encontraria por sobre la de gasto, generandose un superavit proximo a 0,3% de PIB*. Puesto que entre los precios relativos cuya
evolucion esta por detras del aumento del gasto se destaca la evolucion del costo promedio por beneficiario ddl sistema de seguridad
social, parece evidente que € tema previsional, que se examina en mayor detalle en @ capitulo siguiente, es central para € examen
dela sostenibilidad de la politica fiscal, tanto por su relevancia del lado del gasto como de los ingresos del sector publico.

Lacolumna5 delos cuadros 2.1 a 2.3 presenta € déficit ajustado por ciclo, y lacolumna 7 indica cudl esla diferencia entre  déficit
segln la medida convencional, y € "gjustado”, que puede atribuirse a los efectos de las fluctuaciones delas VMR en torno asu
tendencia. El desvio promedio del DMA en relacion con € déficit no gjustado oscila entre 0,3 y 0,4% del PIB. Este Ultimo es
aproximadamente & desvio promedio estimado con la estructura fiscal de 1996. Naturalmente, € déficit ajustado es mayor que € no
ajustado en € lapso de auge econémico y larelacion se invierte en la fase recesiva que sigue ala crisis de México. En todos los
casos € desvio maximo coincide con € pico de lafase de auge, en 1994. En ese afio e DMA se ubicaentre 0,5 y 0,6% de PIB* por
sobre € déficit no gjustado por ciclo.

Estos desvios estimados pueden considerarse un indicador del “riesgo” fiscal asociado a las fluctuaciones de corto plazo dela
economia. Un desvio del orden de medio punto del producto tendencial parece peguefio comparado con la historiafiscal del pais
previa alos noventa. Pero refleja adecuadamente las caracteristicas del régimen de funcionamiento de la economia a partir de 1991.
El constraste entre esos periodos se asienta en la desactivacion o atenuacion, en los noventa, de algunos de los mecanismos basicos
que alimentaron € desequilibrio fiscal en € pasado, segln se describiera en  capitulo inicial: las fuertes aceleraciones y

desacd eraciones de lainflacion, que operaban através del efecto Olivera-Tanzi y de su impacto sobre la eficiencia recaudatoria; las
fluctuaciones de las tasas de interés internacional es, mucho menores que en la década anterior, y los cambios en precios relativos,
que a pesar de haber jugado un pape significativo en los noventa han sido de intensidad también menor que en € pasado. De ali €
interés de examinar € impacto potencial sobrela situacién fiscal de eventuales cambios en algunos de esos rasgos de la situacion
presente, como por gemplo, € que resultaria de una eventual alza de las tasas de interés externas. A estos fines, d modelo utilizado
parareadlizar |las estimaciones fiscales presentadas en esta seccion fue empleado también para realizar proyecciones de las cuentas
publicas para € lapso 1997-2001, las que se presentan méas adelante.

2.4.4 Efectos de tendencia y ciclo en las cuentas fiscales

Laincidencia de la dinamica macroeconémica sobre |os ingresos fiscales merece un comentario adicional. Como fue mencionado,
los efectos del ciclo sobre la recaudacién introducen un desvio medio en relacion ala recaudacion gjustada, de entre 0,5y 0,6 % del
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PIB tendencial . Debe ser resaltado que esta estimacion se refiere alos efectos macroecondmicos correspondientes al periodo que se
iniciaen 1991 y no abarca € conjunto de efectos macroecondémicos que inciden en & aumento de la recaudacién observado entre
fines de la década de los ochenta y los afios noventa. En este sentido, la estimacion no proporciona una medida de los efectos dela
estabilizacion sobre los ingresos fiscales, sino unaindicacion de los efectos ciclicos en € nuevo régimen de funcionamiento dela
economia. A continuacién comentamos brevemente las cuestiones involucradas en este punto.

Como mostramos mas arriba, € incremento de la actividad observado entre 1991 y d pico de actividad, en 1994, puede
descomponerse en dos:. d incremento atribuible al cambio de la tendencia de crecimiento y € incremento atribuible al pasaje de una
fase ciclica recesiva, en 1990, a una fase ciclica expansiva, en 1994. Esta descomposicion seilustraen € gréfico 2.1. Lalinea
horizontal inferior indicad PIB del afio 1990 y lalinea superior € PIB de 1994. Entre estos afios, € PIB seincrement6 40,7%. Este
incremento estailustrado en e gréafico por € segmento vertical entre ambas lineas. En € grafico se muestran también las dos lineas
horizontales correspondientes alos niveles del PIB tendencial de 1990 y 1994. Los segmentos determinados sobre la linea vertical
ilustran la descomposicion del incremento del PIB. Los segmentos inferior y superior, correspondientes a los efectos dd ciclo,
representan cada uno aproximadamente un quinto del incremento del PIB. El segmento correspondiente al aumento del PIB
tendencial representa aproximadamente tres quintos del incremento del PIB observado entre 1990 y 1994. Si, por simplificar €
argumento, suponemos los ingresos fiscales proporcionales al producto, € incremento de ingresos fiscal es causado por factores
macroecondmicos se descompone en la misma forma.

En la medida que los cambios del contexto internacional y los efectos de las politicas aplicadas desde 1991 se suponen persistentes,

el cambio en latendencia de crecimiento puede considerarse una condicién permanente, mientras que e cambio entre las fases del
ciclo es una condicion transitoria. De esta manera, |os efectos sobre los ingresos fiscales de la politica de estabilizacion exitosa (en un
sentido amplio, incluyendo e cambio en € contexto internacional) pueden dividirse en permanentesy transitorios. Los efectos
atribuibles a la nueva tendencia de crecimiento son permanentes. L os efectos ciclicos deben estimarse en relacion al nuevo sendero
de crecimiento, como hacemos en este trabajo.

Claro esta que nuestra descompoasicion a sido realizada a posteriori, una vez transcurrido suficiente tiempo como paraquela
econometria pueda detectar € cambio de estructura. En los momentos iniciales de la estabilizacion, € problema de un agente que
observa lareactivacion y € incremento de los ingresos fiscales y quiere juzgar su sostenibilidad, es que debe conjeturar la
permanencia o transitoriedad de los efectos macroeconémicos. Esencialmente, esto incluye conjeturar € éxito o fracaso dela politica
de estabilizacion. Parece evidente que estas conjeturas no pueden fundarse exclusivamente en la experiencia e informacion del
pasado.

2.4.5 Unamedida de " impulso fiscal".

Una forma alternativa de considerar la evolucién fiscal de la Argentina desde € inicio de la convertibilidad consiste en descomponer,
siguiendo lo sugerido por Blanchard (1990), las variaciones del resultado fiscal en un componente derivado de la evolucion
macroeconémicay otro que reflgia los cambios de palitica (incluyendo la eficiencia en la administracion tributaria). Este Gltimo
componente es e que se denomina "impulso fiscal".

El primer paso para efectuar esta estimacion consiste en la eleccién de un marco de referencia o "benchmark”. En este caso es (til
tomar como tal alasituacién inicial, al momento del lanzamiento del plan de convertibilidad, que en las secciones anteriores se
caracterizara como "la estructurafiscal de 1991", definida por € primer conjunto de coeficientes del modelo macrofiscal. Esto
permitira considerar e desempefio fiscal de cada uno de los afios subsiguientes, comparando cada uno de ellos con 1991, € afio de
referencia.

El procedimiento seguido es € siguiente. LI&mese G a gasto observado en € afio t, medido en porcentaje del PIB de tendencia, y
llamense RP%; alos recursos del afio t que habrian resultado con la estructura fiscal de 1991, pero con la constelacion
macroecondmica vigente efectivamente en € afio t. Luego, € déficit estimado para d afio t, con la estructura fiscal del momento de
referencia, se define como:

DEF%, = G; - R%, .

Luego, es posible comparar ese déficit con su equivalente para € afio 1991, definido como:

DEF9191 = G9l - R9191 .

La comparacion puede hacerse simplemente obteniendo la variacion del déficit estimado entre 1991 y t:

DDEF9, = G; - R, - (Gg; - R9%; ) = DEFY, - DEF9ly; .
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Puesto que mantiene congelada la estructura fiscal del afio de referencia, esta Ultima expresion indica cudl es el cambioen la
situacion fiscal, entre 1991 y t, que puede atribuirse a la evolucion macroeconémica. Mas precisamente, alos efectos de la evolucion
macroecondmica sobre |os ingresos fiscales.

El paso siguiente es comparar € resultado de la Gltima expresion con € cambio en € resultado fiscal observado, que definimos
como:

D DEF, = DEF, - DEFg; .

Luego, lavariacién en la situacion fiscal originada en otros factores, no macroeconémicos, se estimada mediante la diferencia (que
[lamamos IF, impulso fiscal):

IF, = D DEF, - DDEFY, .

Esa expresion permite utilizar nuestras estimaciones anteriores para obtener valores de impulso fiscal para cada afio, todos ellos
referidos a "benchmark" de 1991. Los mismos se vuelcan en e cuadro siguiente.

Cuadro 2.4. Medida deimpulso fiscal

de Blanchard

Impulso
Afio (% del PIB)
1092 131
1003 177
1004 -1.60
1005 212
1096 -0.84

Las cifras del cuadro confirman que hubo un fuerteimpulso fiscal contractivo (es decir, en  sentido de reducir € déficit) en los afios
que siguieron al lanzamiento del plan de convertibilidad. En 1993 y 1994 ese impulso contractivo supera 1,5% del PIB, y se ubica
por encima de los dos puntos del producto en 1995, para caer por debajo de 1% en 1996. No obstante, ello resultd insuficiente para
compensar la pérdida de recursos por privatizaciones, teniendo en cuenta € desequilibrio fiscal inicial. Debe subrayarse que en 1995
se contabilizaron entre los ingresos fiscales alrededor de 1350 millones de pesos que constituian en realidad financiamiento. Si se
descuentan esos recursos, la cifra de 1995 resulta del mismo orden que las estimadas para 1993-94, levemente por sobre 1,5% del
PIB. En tal caso seria menor también € descenso del indicador deimpulso fiscal en 1996, d que resulta centralmente de la pérdida
de recursos por parte del sistema de seguridad social a la que se ha hecho ya referencia mas arriba.

2.5 Proyecciones fiscales par a € periodo 1997-2001

El cuadro 2.5 presenta los valores de la proyeccidn central realizada, que en esencia se basa en la continuidad del escenario actual en
sus lineas principales. En lo que se refiere alas variables exdgenas del gercicio, caben las siguientes observaciones. Latasade
crecimiento del producto (4,6% al afio) es laquereflgjae comportamiento de la variable PIB* de acuerdo con € andlisis presentado
en la seccién 2.2, mas arriba. Lo mismo sucede con la tasa de crecimiento de las exportaciones. Ambas representan, en

consecuencia, tendencias presentes de la economia. Las importaciones fueron proyectadas considerando la e asticidad-producto
estimada para las mismas, y similar procedimiento se utilizé para proyectar lainversion bruta fija, mientras que € consumo agregado
se obtuvo por diferencia. La easticidad-producto del empleo resulta también de estimaciones econométricas. Latasa deinterés
internacional, lo mismo que la prima de riesgo-pais y la inflacién internacional reflgan aproximadamente e cuadro de situacién al
presente. En e escenario base se ha supuesto que las tasas reales de remuneracion de los trabajadores activos y pasivos, tanto en €
sector privado cuanto publico, crecen a un ritmo semegante a la productividad media del trabajo (del orden de 3,2% anual en
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gercicio). Se supone ademas que no hay mejoras netas en la administracion tributaria, lo que en realidad deviene de considerar que
eventuales mejoras en ese plano podrian muy probablemente dar lugar a reducciones en las tasas impositivas, mas que aun
incremento de la presion tributaria observada. Las estimaciones relativas ala evolucion del nimero de beneficiarios del sistema de
seguridad social y latasa de traslado de aportantes al sistema previsional de capitalizacion se basan en Duran, V. (1996).

Adicionalmente, afin de estimar los incrementos de la deuda asociados al financiamiento del desequilibrio fiscal, por una parte, y de
los vencimientos de los compromisos vigentes, por otra, se supuso que tanto los desequilibrios futuros cuanto las amortizaciones
previstas se cubren mediante la colocacion de titulos a cinco afios de plazo que amortizan € total del capital en una sola cuota, al
final.

Los resultados del gercicio de proyeccion aparecen en la parte inferior del cuadro, en dos blogues. Uno contiene proyecciones
fiscales y € otro del sector externo. Las cifras volcadas en € primero de ellos indican que, dada la actual configuracién del vector de
variables consideradas exdgenas en la proyeccién, la estructura fiscal vigente resultaria sostenible: € déficit tiende a declinar, del
mismo modo que las relaciones de endeudamiento del sector pablico, incluso dando lugar para un incremento de los salarios reales y
de los haberes jubilatorios compatible con la evolucién proyectada de la productividad media del trabajo, y sin incluir un efecto neto
por megjora administrativa.

En verdad, la proyecciones derivadas de la simple continuidad del escenario macroecondémico presente no parecen alumbrar mayores
riesgos en un plano estrictamente fiscal, sino en otros dos aspectos que estan implicitos en e gercicio: por un lado, los déficits
comercial y de cuenta corriente de la economia tienden a incrementarse hacia niveles que podrian resultar dificiles de financiar. Por
otro, la poca dinamica de generacién de empleo tenderia a mantener € cuadro actual, caracterizado por un fuerte excedente de mano
de obra en & mercado laboral.

En € cuadro se observa que, por gemplo, € déficit en la cuenta corriente del balance de pagos superariae 7% del PIB en € afio
2001, y se ubicaria también por encima de 50% del valor de las exportaciones, en una tendencia rapidamente creciente.

CUADRO 2.5. PROYECCION FISCAL CENTRAL PARA EL PERIODO 1997-2001.

VARIABLES EXOGENAS PARA PROYECCIONES FISCALES, PERIODO 1997-2001 || || |
. ’ 46
Crecimiento del PIB (% promedio anual):
. . _ 10.6
Crecimiento de las exportaciones (% promedio anual):
) ; . ) 6.0
Tasadeinterésinternacional (Libor, % anual):
. ) , 4.15
Prima de riesgo-pais (sobre Libor, % anual):
s ) 3.0
I nflacion internacional (% anual):
o 115
Tasa de crecimiento del empleo (% anual):
R ; . 17
Beneficiarios de la seguridad social (% de crec. anual):
. o 47
Traslado de aportantes al sistema prev. de capitalizacion (% anual):
) . ' ) 34
I ncremento medio anual de la productividad del trabajo (endégena, %):
- . — 34
Tasade variacion del salario real medio privado (% anual):
o ) R 34
Tasade variacion del salario real medio publico (% anual):
- L h 34
Tasade variacion del beneficiojubilatorio real medio (% anual):
} - L ) . 0.0
Mejora neta en laadministracion tributaria (IVA y Ganancias, % anual):
|PROYECCIONES FISCALES. || || || || || || |
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1996 1997 1998 1999 2000 2001
. ) ) 16.27 16.41 16.55 16.70 16.84 16.99
Presién tributaria (% del PIB):
. 17.16 17.30 17.30 17.29 17.28 17.26
Gasto publico (% del PIB):
o 0.89 0.89 0.74 0.59 0.43 0.27
Déficit fiscal (% del PIB):
o 30.50 3041 29.29 28.10 26.84 25.48
Deuda publica/PIB (%):
. 187 185 177 168 159 150
Deuda publica/Recur sos (%):
|PROYECCIONES DEL SECTOR EXTERNO. || || || || || |
1996 1997 1998 1999 2000 2001
) 10.33 10.92 11.55 1221 12.91 13.65
Exportaciones/PIB (%):
) 36.45 36.41 40.08 44.10 48.53 53.29
DCC/Exportaciones (%):
3.77 3.98 4.63 5.38 6.27 7.28
DCC (% del PIB):
! 3.07 2.97 291 2.88 2.90 2.95
DXT/Exportaciones (%):
3176 32.39 33.55 35.22 37.45 40.21
DXT/PIB (%):
|DCC: Déficit de cuenta corriente. || || || || || || |
|DXT: Deuda externatotal (no incluye la comercial privaday la privada directa con bancos, paralacua no || |
poy daceisponivies | | | | | | | |

CUADRO 2.6. PROYECCION FISCAL ALTERNATIVA PARA EL PERIODO 1997-2001.

VARIABLES EXOGENAS PARA PROYECCIONES FISCALES, PERIODO 1997-2001 || || |
. _ 23
Crecimientodel PIB (% promedio anual):
. . i 10.6
Crecimiento de las exportaciones (% promedio anual):
) ; . ) 8.0
Tasadeinterésinternacional (Libor, % anual):
; ) ’ . 6.0
Prima de riesgo-pais (sobre Libor, % anual):
o ) 3.0
I nflacion internacional (% anual):
. 0.58
Tasa de crecimiento del empleo (% anual):
o _ . 17
Beneficiarios de la seguridad social (% de crec. anual):
. L 47
Traslado de aportantes al sistema prev. de capitalizacion (% anual):
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17
I ncremento medio anual de la productividad del trabajo (endégena, %):
o ) R 17
Tasade variacion del salario real medio privado (% anual):
o ) - 17
Tasade variacion del salario real medio publico (% anual):
- L h 17
Tasade variacion del beneficiojubilatorio real medio (% anual):
} - L ) . 0.0
Mejora neta en laadministracion tributaria (IVA y Ganancias, % anual):
|PROYECCIONESFISCALES. || || || || || || |
1996 1997 1998 1999 2000 2001
i . 16.27 16.23 16.19 16.15 16.11 16.07
Presién tributaria (% del PIB):
, 17.16 17.59 17.68 17.77 17.88 17.99
Gasto publico (% del PIB):
L 0.89 1.36 1.49 162 176 192
Déficit fiscal (% del PIB):
. 30.50 3144 3L.77 32.25 32.90 33.68
Deuda publica/PIB (%):
. 187 194 196 200 204 210
Deuda publica/Recur sos (%):
|PROYECCIONES DEL SECTOR EXTERNO. || || || || || |
1996 1997 1998 1999 2000 2001
) 10.33 1117 12.07 13.05 1411 15.26
Exportaciones/PIB (%):
) 36.45 3147 271.72 23.84 20.01 16.08
DCC/Exportaciones (%):
3.77 351 3.35 311 2.82 2.45
DCC (% del PIB):
. 3.07 2.96 2.85 2.73 2.60 2.45
DXT/Exportaciones (%):
3176 33.02 34.41 35.65 36.69 37.37
DXT/PIB (%):
|DCC: Déficit de cuenta corriente. || || || || || || |
|DXT: Deuda externatotal (no incluye la comercial privaday la privada directa con bancos, paralacua no || |
oy daosdspanives | || || || | || | |

El principal escenario alternativo considerado, volcado en € cuadro 2.6, se caracteriza centralmente por mayores tasas de interés
externas y un menor ritmo de crecimiento del producto que los contemplados en € escenario base. Se mantiene € supuesto de
crecimiento de las remuneraciones de los trabajadores activos y pasivos a un ritmo compatible con la evolucién de la productividad
media dedl trabgjo. El gercicio contempla un aumento medio del PIB de 2,3% al afio entre 1997 y 2001, y unatasa de interés
internacional sélo dos puntos més elevada que en € presente, tanto en términos nominales cuanto reales, con un aumento algo mas
que proporcional de la prima de riesgo-pais. Puede verse que, bajo estos supuestos, la evolucion del sector externo seriamas
favorable que en € escenario base, con una importante declinacion de la relacion entre € déficit en cuenta corrientey las
exportaciones totales (cae por debajo de 20%), como también en relacion con € PIB. También sereduce € cociente entre la deuda
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externatotal y las exportaciones.

Sin embargo, bajo esas condiciones de menor crecimiento, la estructura fiscal actual tenderia a presentar problemas de sostenibilidad:
el déficit ingresaria en un sendero creciente -ubicandose préximo a los dos puntos del PIB en € 2001-, y las relaciones de
endeudamiento se deteriorarian, aumentando la fragilidad financiera del sector piblico. Larelacion deuda publicalrecursos, por
gemplo, pasaria de 187 a 210% en cinco afios. También aumenta larelacion entreladeuday € PIB. Si  modelo se resuelve
haciendo endégena la tasa de crecimiento, pero con larestriccion de que se mantenga estable la relacion deuda pablica/PIB, se
obtiene una tasa de aumento del producto de aproximadamente 2,6%, levemente superior ala utilizada en la simulaciéon alternativa.

El mismo gercicio puede hacerse para determinar |la tasa de crecimiento del producto compatible con la estabilidad de larelacién
entrela deuda externatotal y € PIB. Esatasa es de aproximadamente 0,84%, muy inferior ala compatible con la estabilizacién delas
relaciones de endeudamiento del sector publico.

Las conclusiones presentadas se refieren, basicamente, a la sostenibilidad de la politica fiscal frente a cambios en € funcionamiento
macroeconémico. Se debe destacar, no obstante, que esta 6ptica no agota € estudio de la sostenibilidad fiscal, y presenta dos
limitaciones. En primer lugar, las proyecciones fiscales se realizaron a partir de los coeficientes correspondientes al periodo
comprendido entre fines de 1996 y 1997. En consecuencia, |os resultados ilustran sobre la sostenibilidad de un esquema fiscal
extremo, disefiado para enfrentar la crisis de los Ultimos dos afios. Como sucedi otras veces en la historia argentina, una vez
revertidos los principales indicadores de la crisis, comienza la presion parala reduccién de tributos y aumento del gasto. De hecho,
desde comienzos de 1997 se discute la posibilidad de lograr reducciones en las alicuotas del IVA, eiminar las contribuciones
patronales, aumentar subsidios y transferencias a provincias. Por |o tanto, la sostenibilidad fiscal dependera de lafactibilidad de
mantener € esquema fiscal presente.

En segundo lugar, existe una serie de potenciales compromisos fiscales que derivan de diferentes definiciones futuras en materia de
intervencién publica sectorial, es especial las referidas al gasto social (educacion, salud, prevision social) y las relaciones financieras
entrelaNacién y las provincias. Este tema se aborda en € capitulo siguiente.

3. IMPACTO DE LASTENDENCIASESTRUCTURALESDE GASTOSE INGRESOS PUBLICOS.

Las tendencias estructurales de las cuentas publicas pueden diferir sustancialmente de las mediciones convencionales como resultado
de los desequilibrios futuros implicitos en paliticas vigentes. S éste es € caso, € déficit fiscal observado no resulta un indicador
suficiente para la evaluacion de la necesidad de modificar la politica fiscal. Més aln, cabe reflexionar acerca de ciertos compromisos
especificos que tendra que afrontar € sector publico en los proximos afios. En este capitulo serén tratadas algunas de esas
obligaciones, implicitas en lalegislacién vigente.

Existen dos compromisos importantes de gasto social que son de incierta gjecucion futura. La Ley Federal de Educacion establecié la
obligacién de duplicar lainversion educativa en los diferentes presupuestos, nacional y provinciales. No obstante, la ausencia de una
explicita definicion de su fuente financieray de las responsabilidades de cada jurisdiccion derivaron en € incumplimiento, hastala
fecha, delanorma. Por otra parte, con € objeto de facilitar € proceso de reformas en la provision de salud por parte de la seguridad
social, € gobierno se comprometio arealizar unatrasferencia de recursos a cada institucion ("obra social") que cubrala brecha entre
el costo de la atencion minima ($ 40 mensuales por titular) y la contribucion de cada trabajador. En la medida en que las reformas
propuestas avancen en € sentido anunciado, las obligaciones a cargo del gobierno nacional podrian ascender significativamentey
superar a financiamiento disponible.

A su vez, teniendo en cuenta que € andlisis encarado se limita al sector publico nacional, se debe observar € impacto delas
relaciones financieras entre los gobiernos nacional y provinciales sobre la trayectoria futura del déficit. La preponderancia de
elementos palitico-institucionales en la definicion del sistema de transferencias hace imposible algun tipo de especulacion. Del
estudio de esta problemética alo largo de las Ultimas dos décadas surge con claridad que un elemento central en laresolucion dela
puja entre jurisdicciones se relaciona con la magnitud futura de la crisis previsional y su financiamiento. Precisamente, ése es € rubro
més importante para la determinacion de la sostenibilidad fiscal alargo plazo.

En € marco dd gjercicio propuesto en este documento, se trata de indagar acercadesi € valor actual de flujo futuro de prestaciones
previsionales a cargo del sector publico que recibiran quienes han realizado contribuciones, coincide con € correspondiente al flujo
futuro de recursos. De ser superior € primero, se debiera considerar su impacto sobre la situacion fiscal presente. Para d caso
argentino ello presenta especial interés analitico, dado que € sistema fue objeto de importantes reformas durante € periodo bajo
estudio y sus prestaciones representan alrededor del 30% del total de gastos del gobierno nacional. Seguidamente se evaluara e
impacto del nuevo sistema previsional sobre las cuentas publicas en € largo plazo.

Lareforma previsional puesta en marcha a mediados de 1994 tuvo como objetivo enfrentar una seria crisis sectorial que se habia
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comenzado a manifestar hacia fines de los afios setenta. En los primeros afios de los noventa la necesidad de una reforma resultaba
imperiosa. Las proyecciones oficiales del sistema entonces vigente daban cuenta de una situacién insostenible. EI mantenimiento de
un nivel acotado de desequilibrio dependia de las posibilidades de continuar ofreciendo prestaciones inferiores a la establecidas por
laley (las que, en consecuencia, generarian juicios y endeudamiento creciente). En € cuadro 3.1 se ofrecen las proyecciones
presentadas por Schulthess y Demarco bajo dos situaciones: en la primera se mantiene la relacion entre haber y salario medio vigente
aprincipios delos noventa, y en la segunda se supone que se cumple con la legislacion.

Cuadro 3. 1.
Proyeccion de las necesidades de financiamiento del sistema previsional antes de lareforma

(en porcentgje del PIB)

Con prestaciones Cumplimiento de
Afios efectivas en 1991 lalegislacion
1005 054 320
2000 050 2.87
2005 0.39 246
2010 0.30 210
2015 0.3 181
2020 018 154
2025 015 134

Fuente: Basado en Schulthess y Demarco, op. cit., cuadros 5.4y 5.5.

A partir de lareforma, los trabajadores pueden elegir derivar sus aportes hacia un sistema de capitalizacién o hacia e denominado
"sistema publico de reparto”. Adicionalmente, € sector pUblico también se hace cargo de una prestacion basica homogénea para
todos los beneficiarios y una compensatoria para los que acrediten aportes al sistema previo a su reforma. El sistema piblico
resultante adolece de problemas de disefio similares alos que presentaba € anterior. A esta dificultad se sumala reduccion de
contribuciones patronales y € traspaso de cajas provinciales, mayoritariamente deficitarias, al sistema nacional.

Si bien son muchas las restricciones que se plantean para la realizacién de proyecciones de largo plazo ddl sistema previsional, con €
objeto de brindar una aproximacion ala nocién de déficit ajustado por tendencias estructurales, se introducira una proyeccion del
resultado del sistema previsional hasta d afio 2025. En € cuadro 3.2 se puede observar la evolucion (para algunos afios
seleccionados) ddl déficit previsional estimado por Duran. Se debe aclarar que la tendencia haciala desaparicion delos
desequilibrios es € resultado de una combinacién de supuestos poblacionales y previsionales que determinan un crecimiento mayor
del nimero de aportantes que de los beneficiarios totales alo largo del periodo analizado, fenémeno que debe ser considerado como
transitorio. La maduracion del nuevo segmento de poblacién incorporada hara reaparecer € déficit, si no se realizan nuevas reformas
al sistema.

Cuadro 3.2.
Proyeccion del nuevo sistema previsional

(en porcentgje del PIB)

| Afio | Nec.de Financiamiento
1005 331
2000 303
2005 215
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2010 161
2015 115
2020 138
2025 052

Fuente: Duran, V., op.cit., cuadro 32.

Con € objeto de analizar € impacto de estas tendencias sobre la sostenibilidad del actual esquema fiscal, debe considerarse, sin
embargo, que actualmente € sistema previsional recibe la asistencia de una buena porcién de fondos originados en recaudacion de
tributos que no recaen sobre la nébmina salarial. En efecto, la mitad del desequilibrio que present6 € sistema en 1995 fue solventado
con la asignacion de otros tributos. La no convergencia del sistema hacia un equilibrio de largo plazo dificulta € céalculo del valor
actual de los desequilibrios futuros. No obstante, puede decirse que, a partir de la estimacion presentada, € valor actual delos
desequilibrios futuros ddl sistema previsional hasta 2025 (descontados al 10% anual), sin considerar los recursos de asignacién
especifica que hoy recibe, alcanzarian a 29% del PIB correspondiente a 1996. A las actuales tasas de interés, esto generaria un déficit
propio dd sistema previsional de 3% del PIB de 1996. Tomando en cuenta que 2% del PIB son financiados con recursos tributarios
de asignacion especifica, € déficit ajustado por tendencias estructurales (DTE) resultaria en 1996 superior al calculado en € capitulo
precedente en aproximadamente un punto porcentual del producto.
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ANEXOS

ANEXO 1
I ntroduccion.

El modelo de andlisis de los ingresos y gastos publicos tiene como principales variables exégenas las componentes de las Cuentas
Nacionales a precios constantes de 1986. Disponemos de estimaciones homogéneas trimestrales de las mismas para € periodo
1980:1-1996:4. La estimacion de las variables fiscales gjustadas por € ciclo macroecondémico y la proyeccion de ingresos y gastos
fiscales en d periodo 1997-2001 se basan en la descomposicién de las variables macroeconémicas en la suma de una componente
tendencial y una componente ciclica. En este Anexo presentamos y fundamentamos la metodologia utilizada. La exposicion se
concentra en la serie dd PIB a precios de mercado.

Propiedades de serie de tiempo del PIB.

El gréfico 1 muestrala serie del logaritmo del PIB desestacionalizado (LOGPIBD). La observacién visual sugiere la existencia de un
ciclo sobre una tendencia estancada en los afios ochenta, un cambio de estructura en la tendencia de crecimiento desde 1991 y un
comportamiento ciclico en los afios noventa.

Un test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) de la serie LOGPIBD no rechaza la hip6tesis de existencia de raiz unitaria en los
niveles convencionales de significacién (cuadro 1). Por otro lado, la realizacion del mismo test sobre la serie de primeras diferencias
(dLOGPIBD) rechaza la existencia de raiz unitaria al 5% de significacion. Esto indicaria que la serie LOGPIBD es integrada de
primer orden. Sin embargo, este resultado podria no ser valido si la serie incluye un cambio de estructura, como sugiere la
observacion de los datos.

Perron (1989) demostré que € test ADF tiende a sesgar los resultados en € sentido de aceptacion de la hipétesis de raiz unitaria
cuando la serie contiene uno 0 mas cambios de estructura. Como alternativa, Perron (1994) desarroll6 un procedimiento paratestar la
hip6tesis de raiz unitaria en condiciones en que cabe presumir cambios de estructura. El procedimiento permite incluir la hipétesis de
cambio de estructura en laformulacién del test. Realizamos ese test de Perron (PT) sobre la serie, hipotetizando un cambio de
estructuraen € trimestre 1991:1, en e momento del lanzamiento del Plan de Convertibilidad. En € test PT, si e valor ddl estadistico
t del coeficiente de la variable desfasada rechaza la existencia de raiz unitaria, los estadisticos t de los coeficientes de las variables
dummies que representan € cambio de estructura pueden interpretarse normalmente para testar la significacion de los mismosyy,
consecuentemente, la hipétesis de cambio de estructura.

Los resultados del test PT se presentan en € cuadro 2. El valor del t del coeficiente de LOGPIBD(-1) permite rechazar la hip6tesis de
raiz unitaria. Las variables DUMT19911 y DUMU19911 representan, respectivamente, € cambio de tendenciatemporal y e cambio
de ordenada al origen dela serie. Dado € resultado del PT, lost de los coeficientes permiten no rechazar e cambio de estructuraen
1991:1. En conclusion, laserie de LOGPIBD es estacionaria sobre una tendencia deterministica que tiene un cambio de estructuraa
comienzos del afio 1991.

El paso siguiente es estimar directamente las tendencias, paralo cual utilizamos la serie LOGPIB. Los resultados de la estimacion se
presentan en € cuadro 3. @TREND(1980:1) es la variable que representa € tiempo desde 1980:1 y las otras variables tienen €
significado mencionado arriba. En los afios ochenta, la tendencia era negativa: unatasa trimestral de -0.105%. En los afios noventa,
después de 1991:1, latendencia es positiva, igual a0.991% trimestral, equivalente 4.59% anual.

L atendencia estimada con €l filtro de Hodrick-Pr escott.

Hodrick y Prescott (1980) desarrollaron un procedimiento para descomponer una serie macroeconémica en la suma de una tendencia
no estacionariay un residuo ciclico estacionario. El filtro (HP) ha sido muy utilizado en trabajos de macroeconomia aplicada en los
ultimos quince afios. La descomposicién es un procedimiento empirico descriptivo que no hace ninguna hipétesis a-priori sobrela
naturaleza de la serie. Habitualmente, € filtro HP es aplicado a series macroeconémicas desestacionalizadas. El residuo ciclico que se
obtiene es una estimacion de la combinacion de los componentes ciclicos eirregulares de la serie.

Dadalaseriey; (t=1...N), seay; = X; + ¢, , donde x; y ¢; representan las componentes tendencial y residual no observadas en e

momento t. Las estimaciones X de (x;...Xy), pueden ser obtenidas como solucion del problema de minimizacion:

Las estimaciones X 1...X" de la curva de tendencia HP resultan combinaciones lineales de la serie y (t=1...N). Cuanto mayor es e

parametro 8 mas suavizada es la curva HP que se obtiene. Con series trimestrales se utiliza habitualmente € parametro 8 = 1600.
Este es € valor de 8 que adoptamos en este trabajo.
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En los gréficos 3 y 4 pueden verse las curvas de tendencia HP que resultan de la aplicacion del filtro alas series del producto
(LOGPIB*) y del producto desestacionalizado (LOGPIBD"). Las curvas son practicamente idénticas. LOGPIBD es la curva que
utilizamos en e trabajo como estimador de tendencia del producto en los afios noventa.

Podemos estimar la tasa de crecimiento tendencial de los afios noventa gjustando por MCO una ecuacién de laforma:

LOGPIBD"; = at + b + X, suponiendo un cambio de estructura en 1991:1. El resultado de |a estimacion se muestraen € cuadro 4.

En los noventa, después de 1991:1, la tasa de crecimiento estimada es 1.166% trimestral, equivalente a una tasa anual de crecimiento
de 4.75%, semegjante a la tasa obtenida arriba.

L as propiedades del ciclo macr oeconémico.

Con laaplicacién ddl filtro HP ala serie del producto (asi como a otras variables macroeconémicas) descomponemos su evolucién
en la suma de una curva de tendencia'y un residuo ciclico. El objetivo es utilizar esa descomposicién en € modelo de ingresosy
gastos fiscales, para discriminar entre las componentes tendenciales y ciclicas de esas variables endogenas. La legitimidad del
procedimiento depende de las propiedades de la componente residual. En lo que sigue analizamos la componente ciclica como serie
de tiempo y mostramos que puede identificarse un patrén de ciclo estable sobre toda la serie, en los afios ochentay noventa. Estos
resultados fundamentan e procedimiento seguido en este trabajo y sugieren algunas conclusiones méas generales sobre las
caracteristicas de la dinamica macroeconémica.

La componente residual de la aplicacion dd filtro HP ala serie LOGPIBD es:
RESLOGPIBD* = LOGPIBD - LOGPIBD"
Laserie puede verse en € gréfico 5.

La observacion de la serie es muy sugerente. Mencionemos tan solo que € inicio de las fases recesivas corresponde generalmente a
la glecucion de politicas de gjuste frente a desequilibrios insostenibles o0 ala emergencia de un shock externo, como fue € caso en
1995. Por otro lado, las fases expansivas de mediados de los ochenta y de los noventa corresponden alas primeras etapas de paliticas
de estabilizacion con ancla cambiaria. La serie alcanza a mostrar también en 1980 € Ultimo afio expansivo correspondiente auna
politica de estabilizacion de caracteristicas semejantes. La observacion de la serie sugiere que los cambios que tuvieron lugar en los
noventa respecto de los ochenta - la estabilizacion, las reformas estructurales y la modificacion de las condiciones de financiamiento
internacional - implicaron e pasaje de una tendencia estancada a una tendencia de crecimiento positiva - como mostramos arriba -
pero no alteraron € patrén del ciclo macroeconémico que experimentaba la economia en los afios ochenta. Un anélisis
promenorizado de esta hip6tesis no tiene lugar en este trabajo. En lo que sigue nos limitamos a mostrar la estabilidad del patron
ciclico identificado.

En primer lugar testamos la estacionariedad de la serie aplicando un test ADF. Los resultados pueden verseen e cuadro 5. La
magnitud del t del coeficiente de la variable desfasada permite rechazar |a hipdtesis de raiz unitaria en RESLOGPIBDal 5% de
significacion.

En segundo lugar, ajustamos sobre la serie RESLOGPIBD" un modelo autorregresivo que incluye una tendencia temporal y una
constante:

.‘_*‘_'v':iEE

" Determinamos & niimero p de términos de |a variable desfasada minimizando € criterio deinformacién de Akaike. El criterio
seminimiza con p = 3. El resultado de la estimacién puede verse en  cuadro 6. Un test LM de autocorrelacion de residuos de la
ecuacion rechaza la existencia de autocorrelacion.

El paso siguiente es investigar la estabilidad del patrén ciclico analizando la estabilidad del modelo autorregresivo que describe la
serie RESLOGPIBD*. Nos interesa particularmente testar la estabilidad entre los afios noventay ochenta, hipotetizando € cambio de
estructuraen 1991:1, donde identificamos e cambio significativo de tendencia. Presentamos |os resultados de dos test recursivos - €
test CUSUM deresiduosy € test CUSUM de cuadrados de los residuos - que indicarian endégenamente € hipotético cambio de
estructura, y los resultados de dos test de Chow de cambio de estructura con punto de quiebre en 1991:1.

Los resultados de los test recursivos se muestran en los graficos 7 y 8. En ambos casos los gréficos indican la banda de 5% de
significacién. Los dos test sefialan la estabilidad del modelo ya que € indicador de cambio de la suma de residuos se encuentra
siempre dentro de la banda de tolerancia. El indicador CUSUM de cuadrados se aproxima al limite superior de labanda afines de
1989-comienzo de 1990 - cuando se experimentaba una recesion profunda asociada a los dos brotes hiperinflacionarios. En los dos
test los indicadores se ubican en d centro de la banda en los afios noventa.

El cuadro 7 muestra d resultado del test de Chow de cambio de estructura con punto de quiebre en 1991:1. El resultado del test
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rechaza la hip6tesis de cambio de estructura.

Por dltimo, € cuadro 8 muestra € resultado del test de proyeccién de Chow parala proyeccion del periodo 1991:1-1996:4 con
modelo de RESLOGPIBD™ estimado sobre & periodo 1980:1-1990:4. También este test rechaza |a hip6tesis de cambio de estructura
en los afios noventa.

En sintesis, todos los resultados sefialan en forma robusta la estabilidad del modelo de RESLOGPIBD y sugieren la permanencia

dd ciclo sobre la nueva tendencia de crecimiento de los afios noventa.

Comentarios adicionales sobre las tendencias HP de las variables macroeconémicas.

Indicamos aqui algunas propiedades de las tendencias HP utilizadas implicitamente en € trabgjo.

Las tendencias HP preservan la consistencia contable de |as variables macroeconémicas. Designando HP(x) a latendencia HP de las
variable x, se verifica:

HP(PIB) = HP(C) + HP(l) + HP(X) - HP(M)

En segundo lugar, se verifica que:

LOG HP(X) @HP(LOG x)

Expresando x = HP(x) + RES(x) y llamando:

CRES(X) = RES(X)/HP(X), puede escribirse:

LOG x = LOG HP(x) + LOG (1 + CRES(X)). Entonces:

LOG x @HP(LOG X) + CRES(X)

Esta propiedad permite utilizar directamente las tendencias HP de los niveles de las variables - como hacemos en € trabajo - con €

conocimiento de que son validas las caracteristicas de tendenciay ciclo que mostramaos en este anexo. Las tendencias HP de los
logaritmos de las variables macroecondmicas pueden verse en € gréfico 8.
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CUADRO 1: Test ADF sobre LOGPIBD

ADF Test Statistic -2.324163 1% Critical Value* -4.1059

5% Critical Value-3.4801

10% Critical Value-3.1675

*MacKinnon critical values for rgection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
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LS// Dependent Variableis D(LOGPIBD)
Sample(adjusted): 1981:1 1996:4

Included observations: 64 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGPIBD(-1) -0.116919 0.050306 -2.324163 0.0236
D(LOGPIBD(-1)) 0.130265 0.123763 1.052538 0.2969
D(LOGPIBD(-2)) -0.031360 0.123891 -0.253128 0.8011
D(LOGPIBD(-3)) 0.290231 0.123867 2.343093 0.0226

C 1.057652 0.457816 2.310210 0.0245

@TREND(1980:1) 0.000759 0.000295 2.575613 0.0126
R-squared 0.179957 Mean dependent var 0.004050
Adjusted R-squared 0.109264 S.D. dependent var 0.030805
S.E. of regression 0.029074 Akaike info criterion -6.986778
Sum squared resid 0.049026 Schwarz criterion -6.784383
Log likelihood 138.7648 F-statistic 2.545606
Durbin-Watson stat 1.982443 Prob(F-stetistic) 0.037679
CUADRO 2: Test PT con cambio de estructura sobre LOGPIBD
LS// Dependent Variableis D(LOGPIBD)
Sample(adjusted): 1981:1 1996:4

Included observations: 64 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGPIBD(-1) -0.377359 0.092548 -4.077450 0.0001
D(LOGPIBD(-1)) 0.241835 0.124492 1.942575 0.0572
D(LOGPIBD(-2)) 0.064031 0.123350 0.519101 0.6058
D(LOGPIBD(-3)) 0.348923 0.127599 2.734525 0.0084
@TREND(1980:1) -0.000120 0.000359 -0.334538 0.7392
DUMT19911 0.004138 0.001574 2.628338 0.0111

C 3.467800 0.851785 4.071216 0.0002

DUMU19911 -0.148528 0.074363 -1.997341 0.0507
DUMTB19911 7.33E-05 0.031036 0.002363 0.9981
R-squared 0.349210 Mean dependent var 0.004050
Adjusted R-squared 0.254550 S.D. dependent var 0.030805

S.E. of regression 0.026597 Akaike info criterion -7.124198
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Sum sguared resid 0.038908 Schwarz criterion -6.820605
Log likelihood 146.1623 F-statistic 3.689086

Durbin-Watson stat 2.081469 Prob(F-statistic) 0.001648

CUADRO 3: Cambiodeestructura de LOGPIB
LS// Dependent Variableis LOGPIB

Sample: 1980:1 1996:4

Included observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
@TREND(1980:1) -0.001045 0.000644 -1.623537 0.1094
DUMT19911 0.010951 0.001877 5.834205 0.0000

C 9.206444 0.016447 559.7537 0.0000

DUMU19911 -0.367393 0.100776 -3.645647 0.0005
R-squared 0.794997 Mean dependent var 9.254582
Adjusted R-squared 0.785388 S.D. dependent var 0.121072
S.E. of regression 0.056088 Akaike info criterion -5.704644
Sum sguared resid 0.201335 Schwarz criterion -5.574085
Log likelihood 101.4701 F-statistic 82.73039

Durbin-Watson stat 1.346977 Prob(F-statistic) 0.000000
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CUADRO 4: Estimacion delatasa de LOGPIBD*
LS// Dependent Variableis HFTRENDLOGPIBD

Sample: 1980:1 1996:4

Included observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

@TREND(1980:1) -2.49E-05 0.000127 -0.196676 0.8447

DUMT19911 0.011687 0.000369 31.65291 0.0000
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C9.192426 0.003235 2841.241 0.0000

DUMU19911 -0.465374 0.019824 -23.47573 0.0000
R-squared 0.988623 Mean dependent var 9.255549
Adjusted R-squared 0.988090 S.D. dependent var 0.101098
S.E. of regression 0.011033 Akaike info criterion -8.956690
Sum sguared resid 0.007791 Schwarz criterion -8.826130
Log likelihood 212.0396 F-statistic 1853.848

Durbin-Watson stat 0.378447 Prob(F-statistic) 0.000000
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CUADRO 5: Test ADF sobre RESL OGPIBD*
ADF Test Statistic -3.844648 1% Critical Value* -4.1059

5% Critical Value-3.4801

10% Critical Value-3.1675

*MacKinnon critical values for rgection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS// Dependent Variable is D(RESLOGPIBDHP)
Sample(adjusted): 1981:1 1996:4

Included observations: 64 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESLOGPIBDHP(-1) -0.333810 0.086825 -3.844648 0.0003
D(RESLOGPIBDHP(-1)) 0.228001 0.123940 1.839607 0.0709

D(RESLOGPIBDHP(-2)) 0.055155 0.121763 0.452972 0.6523
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D(RESLOGPIBDHP(-3)) 0.371201 0.121944 3.044037 0.0035
C-0.002903 0.007236 -0.401145 0.6898

@TREND(1980:1) 7.84E-05 0.000181 0.433900 0.6660
R-squared 0.248876 Mean dependent var -0.000602

Adjusted R-squared 0.184124 S.D. dependent var 0.029557
S.E. of regression 0.026697 Akaike info criterion -7.157334
Sum squared resid 0.041339 Schwarz criterion -6.954938

Log likelihood 144.2226 F-statistic 3.843515

Durbin-Watson stat 2.103111 Prob(F-stetistic) 0.004474
CUADRO 6: Estimacion del modelo AR de RESLOGPIBD*
LS// Dependent Variable is RESLOGPIBDHP
Sample(adjusted): 1980:4 1996:4

Included observations: 65 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESLOGPIBDHP(-1) 0.897048 0.128282 6.992755 0.0000
RESLOGPIBDHP(-2) -0.120735 0.172752 -0.698891 0.4873
RESLOGPIBDHP(-3) -0.022296 0.128402 -0.173639 0.8627
@TREND(1980:1) 6.98E-05 0.000187 0.373610 0.7100
C-0.003045 0.007423 -0.410132 0.6832

R-squared 0.641228 Mean dependent var -0.000501

Adjusted R-squared 0.617310 S.D. dependent var 0.045698
S.E. of regression 0.028269 Akaike info criterion -7.058142
Sum sguared resid 0.047950 Schwarz criterion -6.890881

Log likelihood 142.1586 F-statistic 26.80928

Durbin-Watson stat 2.004420 Prob(F-statistic) 0.000000
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CUADRO 7: Test de cambio de estructur a del modelo de RESL OGPIBD*
Chow Breskpoint Test: 1991:1
F-statistic 0.268977 Probability 0.928158

Log likelihood ratio 1.570285 Probability 0.904819

CUADRO 8: Test de cambio de estructur a del modelo de RESL OGPIBD*
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Chow Forecast Test: Forecast from 1991:1 to 1996:4
F-statistic 0.473572 Probability 0.971024

Log likelihood ratio 17.83470 Probability 0.810952

Test Equation:

LS// Dependent Variable is RESLOGPIBDHP

Sample: 1980:4 1990:4

Included observations: 41

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESLOGPIBDHP(-1) 0.833754 0.164744 5.060897 0.0000
RESLOGPIBDHP(-2) -0.111694 0.215233 -0.518947 0.6070
RESLOGPIBDHP(-3) 0.023294 0.175670 0.132602 0.8952
@TREND(1980:1) -0.000156 0.000431 -0.362559 0.7191
C 0.000567 0.011031 0.051424 0.9593

R-squared 0.607886 Mean dependent var -0.005667
Adjusted R-squared 0.564318 S.D. dependent var 0.048203
S.E. of regression 0.031817 Akaike info criterion -6.781651
Sum squared resid 0.036444 Schwarz criterion -6.572678
Log likelihood 85.84736 F-statistic 13.95253
Durbin-Watson stat 1.973499 Prob(F-statistic) 0.000001
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ANEXO 2
M etodologia y series fiscales

En € capitulo 1 se utilizd una serie de agregados fiscales correspondiente a los esquemas Ahorro-Inversion del Sector Plblico
Nacional No Financiero, en base devengado, para e periodo 1975-1996. Se debieron utilizar esquemas de diferentes fuentesy , con
el objeto de obtener una serie homogénea, se procedié ala correccion de algunos rubros, como se explicara seguidamente

Hasta 1986 se utilizo lainformacion publicada en Secretaria de Hacienda (1988) correspondientes a la metodologia internacional
(excluye los recursos y erogaciones corrientes de las empresas publicas y los sustituye por su resultado). Para hacerla homogénea con
la serie posterior se eliminaron las operaciones de las Provincias y Municipalidad de la Ciudad de Buenos Airesy, en su lugar, se
incorporaron las transferencias del gobierno nacional a esas jurisdicciones como erogaciones corrientes. Teniendo en cuenta que
entre los recursos figurativos de las mismas jurisdicciones no se contabilizaban la totalidad de los recursos de origen nacional
transferidos a las provincias, se corrigié € rubro "Recursos Tributarios" segin lainformacién de la Direccion Nacional de
Investigaciones y Andlisis Fiscal, publicadas en Cetrangolo y Jiménez (1995), corrigiéndose, asimismo, € rubro "Transferencias a
Provinciasy MCBA".

Para los afios comprendidos entre 1987 y 1992 se utilizaron las planillas provistas por la Direccion Nacional de Programacién
Presupuestaria de la Secretaria de Hacienda (no publicadas). Teniendo en cuenta que éstas estan eaboradas seguin la metodologia
tradicional (incluyen latotalidad de recursos y gastos de empresas) se corrigieron para transformarlas en esquemas con metodologia
internacional.

Paralos afios 1993, 1994 y 1995 se utilizo lainformacién que surge de las Cuentas de Inversion de cada gercicio, enviadas por la
Secretaria de Hacienda al Congreso de la Nacién.

Por dltimo, en & Cuadro 1. 1. seincluyé informacion correspondiente a 1996, que es provisoriay fue publicada en € Boletin Fiscal
de la Secretaria de Hacienda correspondiente al cuarto trimestre de 1996. Teniendo en cuenta que la informacién no presentala
desagregacién que ofrecen las series histéricas no seincluye en € presente anexo. Asimismo, en las series que se ofrecen aqui los
intereses pagados por las empresas se incorporan en € desequilibrio corriente de las mismas, tal como figuran en las series originales.
No obstante, con € objeto deilustrar megjor los argumentos del texto, en € Cuadro 1. 1. aquellos fueron sumados al resto de intereses
deladeuda, lo que reduce € déficit primario.

Las series ofrecidas, se presentan en porcentaje del PBI. Como no existe una serie oficial homogénea de ese agregado para €
periodo analizado, se empalmaron las series con base 1970 y 1986, de acuerdo con sus tasas de variacion.

El andlisis presentado en € capitulo 2 requiere de series con mayores nivel de desagregacion y periodicidad. Para ello se utilizaron
los esquemas Ahorro-Inversion del Sector Publico Nacional No Financiero en base caja, con periodicidad trimestral y las series de
recaudacion tributaria por impuesto, para d periodo 1991-1996.

Esos esquemas han modificado varias veces su metodologia alo largo de los Ultimos afios. Se trabajo en la homogeneizacion delas
series a partir de diversas publicaciones y fuentes de la Secretaria de Hacienda. Las series originales fueron publicadas en la serie de
Informes Econdmicos del |a Secretaria de Programacién Econdémica, Boletin Fiscal de la Secretaria de Hacienday, en algunos casos,
se consiguieron planillas no publicadas. Considerando que en algunos periodos los esquemas se hicieron segiin metodologia
tradicional y en otros segun lainternacional, se transformaron todos en ésta ltima con € objeto de hacerlos lo més similares posibles
alainformacion presentada en € capitulo 1.

Finalmente, lainformacion tributaria surge de diversas publicaciones de la Direccién Nacional de Investigaciones y Analisis Fiscal,
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que consolida lainformacién de la Direccion General Impositiva, la Administracién Nacional de Aduanas y la Administracion
Nacional de la Seguridad Social.

ANEXO 3.
LASECUACIONESDEL MODELO DE SIMULACION Y PROYECCIONES.

Las ecuaciones del modelo de determinacion de las variables fiscales en funcion de las variables macroeconémicas relevantes,
utilizado también paralos gercicios de proyeccion parad periodo 1997-2001, se presentan a continuacion. Los nombres de las
variables, cuyo contenido fuera ya definido en € texto principal, estan en letra mayuscula, y en mindscula los coeficientes cuya forma
de determinacion se describiera también en € documento. Omitimos los subindices de tiempo salvo en los casos en que aparecen
rezagos de algunas variables. Las ecuaciones se plantean en forma general; € calculo delos valores gjustados por ciclo delas
enddgenas resulta de reemplazar las variables macroeconémicas incluidas en € lado derecho de las expresiones que siguen, por sus
valores de tendencia, seglin se explicara en € texto. Las ecuaciones son:

(1) TINTR = cintr * PIBD * PRPIB.
(2) TCOMB = ccomb * PIBD.

(3) TIVADGI = civadgi * (CONSD*PRCONS - IMPOD*PRIMPO).

(4) TIVAANA = civaana* IMPOD * PRIMPO.

(5) TSAL = csal * SALMED * EMPLENO.

(6) TIMPO = cimpo * IMPOD * PRIMPO.

(7) TEXPO = cexpo * EXPOD * PREXPO.

(8) TGAN = cgan(a) * PIBD(t-8) * PRPIB(t) + cgan(b) * PIBD(t-6) * PRPIB(t) +
+ cgan(c) * PIBD(t-4) * PRPIB(t) + cgan(d) * PIBD(t-2) * PRPIB(t) +

+ ctatc * PRPIB(t).

(9) GPERS = SALMEDGOB * EMPLEGOB.

(10) GSEGS = HABER * BENEF.

(11) GBYS= cbys* PIBD * PRPIB.

(12) GTPROV = copart(a) * TINTR + copart(b) * TCOMB +

+ copart(c) * (TIVADGI+TIVAANA) + copart(d) * TGAN.

(13) GCAP = ccap * PIBD * PRIBF.

(14) GSERFIN = DEUDA(t-1) * E.RATE * LIBOR.

Los coeficientes de la ecuacidn (12) corresponden alos establecidos en las leyes de coparticipacion de impuestos entrelaNacién y
las provincias, mientras que los de la ecuacion (8) reflgan la participacion de distintos grupos de agentes (con periodos diferentes de
devengamiento del impuesto) en la recaudacién total correspondiente.

Las ecuaciones tal como se plantean fueron utilizadas en los gjercicios de proyeccion. Paralas simulaciones relativas al 1apso
1991-1996, entre tanto, los valores observados de las variables GPERS y GSERFIN, a precios corrientes, fueron considerados
exégenos. De mismo modo, fueron tratados los ingresos de capital (excluidas privatizaciones) y € superavit de las empresas
publicas.

En los gercicios de proyeccidn se supone que todos los precios nominales aumentan al ritmo de lainflacion internacional, excepto €
tipo de cambio, que permanece fijo, y los salarios (plblicos y privados) asi como e haber jubilatorio, de los que se supuso en los
gercicios presentados que aumentan, en términos reales, a una tasa semejante ala de la productividad laboral media de la economia.
Laevolucién de ladeuda, por su parte, resulta de las expresiones siguientes:

(15) DEUDA(t) = DEUDA(t-1) + D DEUDA(t),
(16) DDEUDA(t) = | * DEFICIT (t) + (I - 1) AMORTIZACION(Y),

donde DEFICIT (t) designa al desequilibrio fiscal del periodo, a precios corrientes, y AMORTIZACION(t) alafraccion dela deuda
de precio variable que vence en € periodo. El coeficiente”l " corresponde alainversaded descuento congue se colocan los titulos
del gobierno en & mercado, de modo que ese coeficiente es una funcion de LIBOR y de PRIMA, es decir, de latasa deinterés
internacional y de la prima de riesgo-pais.
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COEFICIENTESDEL MODELO

Nombre 1991 1994 1996
CCOMB 0.2330 0.1600 0.3089
CEXPO -0.0080 -0.0410 -0.0191
CGANB 0.0020 0.0040 0.0048
CGANC 0.0040 0.0130 0.0147
CGAND 0.0002 0.0004 0.0005
CGANE 0.439] 0.439]
CGANF 1.0604 0.424Q 0.4598
CGBYS 0.0082 0.0068 0.0073
CGCAP 0.0103 0.0053 0.0032
CIMPO 0.0530 0.0919 0.0791
CINTR 0.0420 0.024Q 0.0175
CIVAANA 0.1109 0.1300 0.1899
CIVADGI 0.0430 0.0640 0.0569
COPARTA 0.3104 0.2192 0.1883
COPARTACT 0.0823
COPARTB 0.5077 0.6600 0.3939
COPARTC 0.5764 0.4501 0.439]
COPARTD 0.5764 0.4758 0.4465
CSAL 0.1450 0.1610 0.1380
CSUBSK 0.0051 0.0022
CTACT 21.6680 7.149( 285197

SENSIBILIDAD DE L OSRESULTADOSDEL MODELO ANTE CAMBIOSEN LOS SUPUESTOS SOBRE EL

COMPORTAMIENTO DE LASVARIABLESEXOGENAS.

[ ]

||Cambio en el valor de la proyeccion al afio 2001, en relacion con la proyeccion central: |

[

| Presion

[ Gasto | Déficit || Deuda ||
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| [ [ — [ [ [

Variable exégena [ |[variadién || tributaria publico fiscal publica publica Cta.Cte. Cta.Cte. Externa || |
| %del PIB ||%del PIB || % del PIB || % del PIB || % derecursos [|% del PIB || % de Export. (|% del PIB ﬁ

Crecimiento del PIB (% promedio anual): | +1% +0,44 -0,08 -0,51 -2,35 -17,26 +242 +21,22 +0,32 :
Crecimiento de las exportaciones (% promedio anual): — +1% - 0,06 0,02 +0,04 +0,09 +1,06 -0,68 -7,08 -1,07 :
Tasade interés internacional (Libor, % anual): ] +1% 0,00 +0,17 +0,16 + 0,56 +3,27 +0,27 +1,97 +0,37 :
Prima de riesgo-pais (sobre Libor, % anual): | +1% 0,00 +0,03 +0,02 +0,42 +245 + 0,05 +0,39 +1,06 :
Inflacién internacional (% anual): | +1% - 0,05 -0,08 -0,03 -1,23 - 6,80 -0,08 - 0,62 -1,55 :
Crecimiento del empleo (% anual): | +1% 0,00 0,42 0,42 -1,02 5,99 :
Variacion del salario real medio privado (% anual): | +1% +0,16 -0,02 -0,18 -0,42 -3,85 :
Variacion del salario real medio pablico (% anual): ] +1% 0,00 +0,12 +0,12 +0,28 +1,67 :
Variacion del beneficio jubilatorio real medio (% anual): | +1% 0,00 +0,32 +0,32 +0,76 +4,48 :
Mejora neta en la adm.tributaria ( % anual): ] +1% +0,32 0,18 0,50 1,20 9,68 :

ANEXO 4.
El sistema previsional y su impacto sobr e las cuentas publicas
1. Antecedentes delareforma

Lareforma previsional puesta en marcha a mediados de 1994 tuvo como objetivo enfrentar una seria crisis sectorial que se habia
comenzado a manifestar hacia fines de los afios setenta. Hay coincidencia entre los diferentes autores que se han ocupado del tema

en que las causas que desencadenaron la crisis se relacionan con factores demogréficos y macroeconémicos, con € agotamiento del
excedente y la expansién de la cobertura. Més alla de la existencia de factores exégenos a la politica previsional de los Ultimos afios,
lainviabilidad ddl sistematal como funcionaba antes de lareforma erad resultado de su caracter hibrido: aunque se proclamaba €l
principio de reparto, al consagrarse € derecho de cada jubilado a cobrar una proporcién (entred 70y € 82 %) del sueldo percibido
durante los Ultimos afios, se disociaban las erogaciones de los ingresos ddl sistema (impuestos sobre la némina salarial), quebrandose
lalégicadd reparto.

Debido a esa peculiaridad del sistema previsional argentino, su crisis se transformé en enddgenay resulto inevitable. Al estar
establecido un nivel de prestaciones que, dada la tasade

sostenimiento, los ingresos ddl sistema no permitian financiar, debio recurrirse, alo largo de los Ultimos veinticinco afios, a diversos
mecanismos de emergencia: incremento de las alicuotas de los "impuestos sobre los salarios'; financiamiento de otras fuentes,
modificacion de latasa de sostenimiento mediante e cambio en la edad de jubilacion, o no cumplimiento de lalegislacion. Esta
préactica motivé reclamos judiciales y generé una deuda que hacia 1991 alcanzaba un nivel cercano alos 7.000 millones de délares,
que fue cancelada parcialmente en bonos y parcialmente en efectivo. En los primeros afios de la presente década, en consecuencia, la
necesidad de una reforma resultaba imperiosa.

2. El nuevo sistema previsional
En 1993, laley 24241 reformo6 € sistema previsional argentino mediante la creacién del Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones. El nuevo sistema es obligatorio y mixto. Combina prestaciones de capitalizacion y de reparto que son brindadas por entes

publicos y privados. El componente de reparto (Prestacion Basica Universal -PBU-) esta a cargo del sector publico, al igual quelas
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compensaciones a que son acreedores quienes, sin estar retirados a la fecha de la reforma, hayan realizado aportes al sistema
jubilatorio antiguo, con independencia de qué sistema dlijan (Prestacion Compensatoria -PC-).

Por su parte, existen tres alternativas a donde cada trabajador puede destinar sus aportes personales (que se incrementaron desde €
10 al 11 % del salario): sistema publico de reparto (Prestacion Adicional por Permanencia -PAP-), sistema publico de capitalizacion
(administrado por € Banco de la Nacion Argenting) y sistema privado de capitalizacion (a cargo de las Administradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones).

Paramgorar la situacién financiera del sistema publico, la reforma intenta modificar la tasa de sostenimiento aumentando las edades
de retiro en cinco arfios, llevandolas a 60 afios para las mujeres y 65 paralos varones.Otro cambio que apunta en la misma direccion,
pero que seguramente tendrd un impacto més significativo, es la modificacion en € modo de computo de los salarios parala
determinacién del haber en las prestaciones publicas. Antes de la reforma se computaba € promedio de los tres mejores salarios
anuales delos Ultimos diez; ahora, en cambio se considerara e promedio de los Ultimos diez afios antes del retiro. Se piensa, con esa
medida, desalentar la préactica de algunos trabajadores (fundamental mente auténomos) consistente en realizar aportes minimos hasta
tres afios antes del retiro.

La PBU es una prestacion uniforme equivalente al 27.5% del salario medio de la economia, a la que tienen derecho todos quienes
habiendo alcanzado la edad de retiro, acrediten un minimo de 30 afios de aportes a cualquier sistema. Esta prestacion introduce un
componente netamente distributivo que estaba ausente en € sistema anterior. S se financiara totalmente con contribuciones
patronales, como éstas alcanzaban al momento de lareformaa 16 % del salario, € financiamiento de esta prestacién hubiera estado
asegurado con una tasa de sostenimiento de 1.7, alcanzable en € mediano plazo. Sin embargo, la reduccién de contribuciones
patronales afecta al equilibrio financiero que debe caracterizar a todo sistema de reparto (los gastos dejan de ser iguales alos
ingresos).

La PC fue establecida para compensar a los trabajadores por |os aportes realizados al sistema que se abandonay se establece como €
1.5 % del salario promedio de los diez Ultimos afios antes del cese por cada afio de aporte. Si un trabajador aportd durante 35 afios al
sistema vigjo le corresponde, en consecuencia, una PC equivalente al 52.5 % del salario promedio de los Ultimos diez afios antes del
cese. Esta prestacion introduce una peligrosa continuidad con € sistema antiguo: no esta asegurado € equilibrio entre gastos y
recursos.

Por dltimo, tienen derecho ala PAP aquellos trabajadores que destinen su aporte personal (11 % del salario bruto) al sistema publico
denominado de "reparto”. Contrariamente alo que ese término indica, € monto de la prestacién no surge de "repartir” los fondos
ingresados al subsistema, sino que consiste en un 0.85 % del salario promedio de cada trabajador durante los Ultimaos 10 afios antes
ddl cese, por cada afio aportado al nuevo sistema. Si € trabajador aporté 35 afios, su PAP sera equivalente al 29.8% de su salario.

En cambio, si € trabajador dlige  sistema de capitalizacion, obtendra € derecho a percibir haberes que dependeran de los aportes
realizados por cada individuo durante su actividad més la rentabilidad que le brinde la Administradora de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones (AFJP) eegida.

3. Impacto del nuevo sistema previsional en €l largo plazo

Con € objeto de evaluar las posibilidades que tiene & nuevo régimen de eiminar e desequilibrio previsional, se analizara € disefio
de cada una delas prestaciones. En primer lugar, la PC no genera prestaciones a los individuos equivalentes alo que habrian
cobrado de no haber sido modificado € sistema (haberes menores a los establecidos por la legislacion), sino alo que habrian
cobrado si e mismo no hubiera entrado en crisis. Un trabajador con 35 afios de aportes al sistema vigjo de jubilaciones que decide
jubilarse con posterioridad a la reforma tiene derecho a un haber compuesto por una PBU del 27.5% del salario medio dela
economiay una PC equivalente al 52.5% del salario de actividad (35 veces € 1.5 % del salario). S € salario de esa persona era
similar al promedio de la economia, la prestacion total alcanza al 80 % del salario. Ese mismo trabajador, si hubiera decidido
jubilarse antes de la reforma, habriaingresado como pasivo en un sistema que estaba pagando retiros que, en promedio, no
superaban € 60 % del salario medio de la economia. Esta prestacion, entonces, compensa un nivel de prestaciones que € sistema
anterior no era capaz de pagar. A partir delareforma, ademas, € sistema pierde los ingresos correspondientes a los aportes
personales de aquellos trabajadores que opten por € régimen de capitalizacion. Este primer problema en € disefio delareformano
seriaresudto hasta finalizar la transicion de un sistema a otro, o, dicho de otra forma hasta que no queden personas que hayan
realizado aportes al sistema antiguo y, en consecuencia, tengan derechos a alguna compensacion. Esto no sucedera hasta
aproximadamente € afio 2050, aunque solo tendra efectos significativos hasta la tercer década del proximo siglo.

En segundo lugar, una vez terminada la transicién, sélo quedaran, como prestaciones publicas, laPBU y la PAP. Estatiene un
disefio tan inviable como € sistema que se abandond, ya que pretende financiar una prestacién igual al 30 % de salario con aportes
ddl 11 % del mismo, lo que es equivalente a la proporcionalidad implicita en € régimen anterior, en donde se queria pagar haberes
ddl 70 % ddl salario financiandolos con cargas del 26 % de los salarios. Ello muestra que la proporcionalidad que determiné la
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quiebra del sistema previsional antiguo es similar ala que se inaugura con € nuevo sistema.

El andlisis realizado ha intentado mostrar que € sistema previsional inaugurado en 1994 adolece de problemas de disefio similares a
los que presentaba € vigio sistema de jubilaciones y pensiones. Sin duda, su situacién financiera podra megorar como consecuencia
de las modificaciones que se puedan instrumentar en € campo de la administracion del sistema, tanto en sus aspectos recaudatorios
(combatiendo la elevada evasion de los impuestos al trabajo), como en cuanto al cuidado en € otorgamiento de beneficios. Sin
embargo, esas mgoras no se relacionan con la reforma previsional, sino que podrian haberse instrumentado con independenciade la
misma. En lo atinente a las "prestaciones previsionales', lainviabilidad financiera del sistema en € largo plazo queda determinada
por € propio disefio de aquéllas. A esta dificultad se suma la reduccion de contribuciones patronales.

Resulta dificil evaluar la magnitud de los desequilibrios futuros del sistema previsional argentino. Ademas de depender dela
evolucion de las variables macroeconémicas, la incertidumbre con relacién alatrayectoria futura del mercado de trabajo (no sélo en
términos de tasa de ocupacion sino también del grado de formalidad del empleo) es un serio obstaculo paralarealizacion de
proyecciones del sistema. Adicionalmente, la propia reforma no se encuentra totalmente finalizaday € sistema actualmente vigente
dificilmente perdure tal cual se lo ha presentado. En primer lugar, como se ha explicado anteriormente, con € objeto de megiorar la
competitividad de la economia, € gobierno ha decidido emprender una politica de reduccion de cargas sobre la némina salarial que
ha reducido significativamente los ingresos de la seguridad social. Para € futuro cercano, e gobierno, asimismo, ha prometido seguir
avanzando en la misma direccion, lo que aumentaria las necesidades de financiamiento del sistema previsional. En segundo lugar, en
e afio 1995, preocupado por los crecientes desequilibrios del sector, € gobierno nacional haimpulsado la denominadaley de
solidaridad previsional”. De acuerdo con dlla, € Estado Nacional degja de garantizar € financiamiento de las prestaciones creadas por
el nuevo régimen previsional. En adelante las prestaciones contarian con € financiamiento proveniente de los recursos establecidos
en lacitadaley y los que le destine € presupuesto de cada afio. Esta discutible modalidad de aplicar la denominada "regla de caja"
resulta inadecuada. La manera apropiada de corregir los desequilibrios financieros del sistema requeriria de una reforma previsional
que asegure € equilibrio ingresos-gastos. Al existir una serie de prestaciones comprometidas por laley 24241, cuyo valor en cada
momento depende del aporte medio por trabajador (AMPO) y de los salarios pasados de |os jubilados, y no de los recursos del
sistema, la aplicacién de este articulo de laley de solidaridad previsional generara mayores reclamos ante la justicia.

Finalmente, en los Ultimos afios € gobierno nacional haimpulsado € traspaso de cajas provinciales al sistema nacional. Estas son
mayoritariamente deficitarias y presentan condiciones de acceso a los haberes y determinacion de los mismos muy diferentes alas
vigentes en € orden nacional. En la medida en que se avance en los traspasos deberan impulsarse reformas en cada uno de esos
sistemas cuyas caracteristicas afectaran e resultado futuro del sistema nacional. Para tener unaidea de laimportancia de este punto,
se puede sefidlar que antes de los traspasos (en 1995) d déficit consolidado de la totalidad de cajas provinciales alcanzaba a 0.42%
ded PIB.

En suma, son varias las restricciones importantes que se plantean parala realizacién de proyecciones de largo plazo ddl sistema
previsional. No obstante, con € objeto de brindar una aproximacion ala nocién de déficit gjustado por tendencias estructurales, se
introdujo en € texto del documento una proyeccion del resultado del sistema previsional hasta € afio 2025 realizada por Duran.

Latendencia hacia la desaparicion de los desequilibrios previsionales en la proyeccion presentada es € resultado de una combinacion
de supuestos poblacionales y previsionales que determinan un crecimiento mayor del nimero de aportantes que de los beneficiarios
totales alo largo dd periodo analizado, fenémeno que debe ser considerado como transitorio. Este tema puede ser ampliado a partir
de una estimacion reciente realizada por Rofman. Este parte de supuestos mucho maés optimistas en cuanto ala evolucion futura del
mercado laboral y la administracién del sistema publico, incluyendo un estricto control sobre & otorgamiento de los beneficios, una
reduccion de la evasion previsional hasta ser diminada totalmente para la poblacién no marginados estructuralmente del sistemay un
descenso de la tasa de desocupacion hasta alcanzar € 7% en € afio 2010. La masiva incorporacion de nuevos aportantes, bajo estos
supuestos, reproduce las caracteristicas beneficiosas de un sistema nuevo y permitiria eiminar € desequilibrio ddl sistema haciad
afo 2010. Sin embargo, estas mismas proyecciones muestran la reaparicion del desequilibrio a partir del afio 2050, como resultado
dela maduracion del nuevo segmento previsional. Ello muestra, en consecuencia, que € sistema nuevo es estructuralmente
deficitario y que, merced a diferentes supuestos sobre incorporacion de nuevos afiliados podra alcanzar un periodo intermedio de
superavit que, de no modificarse las caracteristicas del sistema, desembocaran en nuevos desequilibrios.

Volviendo ala estimacion presentada en € texto, la misma es muy sensible a la existencia de dos supuestos. En primer lugar latasa
de desempleo se mantiene alrededor del 18.5% durante todo € periodo y € haber minimo se mantiene en los 150 pesos mensuales.
Duran estima que la reduccion de la tasa de desempleo al 11% reduciria € desequilibrio anual en 0.35% del PIB. En cambio, €
establecimiento de un haber minimo de 300 pesos incrementaria € déficit en 0.70% del PIB al afio.
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