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1. INTRODUCCION

A pesar de que gobierna la Argentina desde diciembre de 2015, la
actual administracién recién podré ejecutar su primera previsién
de ingresos y gastos este afio. En este articulo analizamos las li-
neas de Gobierno reveladas en el proyecto de Ley aprobado por el
Congreso que comienza a ejecutarse durante estos dias.
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2. CONTEXTO

Curiosamente, Mauricio Macri recién podra ejecutar el primer pre-
supuesto confeccionado por su espacio politico este afio, a pesar
de que asumié la presidencia el 10 de diciembre de 2015. ;Cémo
puede ser? La Ley 24.156, de Administracién Financiera, obliga

al Poder Ejecutivo Nacional a enviar su previsién de ingresos y
gastos antes del 15 de septiembre del afio anterior a su implemen-
taciont, casi tres meses antes de un eventual cambio de Gobierno.
Por ende, la actual administracién debié contentarse en 2016 con
el presupuesto elaborado y aprobado en el Congreso por la fuerza
comandada por la ex presidente Cristina Kirchner.

Sin embargo, esta particularidad no limité la toma de decisiones
de Macri y sus funcionarios. Otra peculiaridad argentina le per-
mitié reasignar partidas presupuestarias discrecionalmente, sin
acuerdo del Congreso: los denominados “Superpoderes”. Sumida la
Argentina en una profunda crisis politica, econdémica e institucio-
nal, el Congreso habia resuelto en 2001 ceder algunas de sus potes-
tades al Poder Ejecutivo para que pudiera tomar con celeridad las
decisiones que la situacién ameritaba (de ahi el mote periodistico
de “Superpoderes” con los que cuenta el Ejecutivo).

Entre esas cuestiones —como mencionamos- se encontraba la rees-
tructuracién del presupuesto, tal como contempla la citada Ley de
Administracién Financiera? Esta facultad se mantiene en manos
del Jefe de Gabinete —una suerte de ministro coordinador del
Gabinete— que es designado y puede ser removido por el presiden-
te a través de un decreto, sin aval del Parlamento. Este articulo le
permitié a ese funcionario —Marcos Pefia— reasignar fondos por al
menos 5 mil millones de délares en el transcurso del afio pasado.

! Articulo 26. “El Poder Ejecutivo Nacional presentard el proyecto de ley de presu-
puesto general a la Cdmara de Diputados de la Nacion, antes del 15 de septiembre del
afio anterior”

2 Articulo 37. “El Jefe de Gabinete de Ministros puede disponer las reestructuraciones
presupuestarias que considere necesarias dentro del total aprobado por cada ley de
presupuesto, quedando comprendidas las modificaciones que involucren a gastos
corrientes, gastos de capital, aplicaciones financieras y distribucién de las finalidades”



“El producto interno
bruto argentino tiene
las formas de un
electrocardiograma,
con picos y caidas
muy pronunciadas”
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A pesar de que no limitara la
facultad de la actual adminis-
tracién para destinar fondos

a una u otra area, la ausencia
de un presupuesto elaborado
por esta gestiéon privé a los
argentinos de conocer las pre-
visiones macroeconémicas del
Gobierno para su primer afio de
gestién. ;Cuénto cree el Gobier-
no que crecera el PIB? ;Cual
sera el valor del délar, que es
un indicador sensible para la
economia local? La reduccién
del déficit publico heredado
por la anterior administracién,
¢sera gradual o tajante? Si sera
gradual, scémo lo financiara?
¢Y, qué pasara con la inflacién,
uno de los mayores flagelos de
los ultimos afios? Eso datos, y
algunos mas, aparecen delinea-
dos en el primer presupuesto
elaborado por la administra-
cién “macrista’ para 2017.

3. CRECIMIENTO DEL PBI

Las estadisticas en Argentina
son un tema sensible desde
hace afios: en 2007, el Gobierno
del ex presidente Néstor Kir-
chner intervino el organismo
encargado de las mediciones.
Esta intromisién del Ejecutivo
en un ente que debia gozar de
cierta independencia puso en
tela de juicio cualquier indica-
dor de la economia. La com-
probacién més obscena de la
adulteraciéon de cifras eran los
indices de inflacién mensuales,
que las anteriores adminis-
traciones pretendian ocultar:
mientras que consultoras
privadas estimaban una suba

de precios anual en torno al

25 %, el INDEC establecia que
el mismo indice no llegaba al
10 %. La consecuencia inmedia-
ta no fue la normalizacién del
instituto, sino la persecucién
judicial de las consultoras, a
las que se les prohibié difundir
sus indicadores.

Realizada esta salvedad, el
producto interno bruto —la
cantidad de bienes y servicios
gue produce un pais— argen-
tino tiene las formas de un
electrocardiograma, con picos
y caidas muy pronunciadas. En
2015, el Glltimo afio de mandato
de Cristina Kirchner, el indi-
cador arrojaba un crecimiento
del 2,1 % del PIB. La estima-
cién cuenta con algiin tipo de
credibilidad porque fue difun-
dido por el organismo durante
la gestiéon de Macri, que habia
puesto en marcha una normali-
zaciéon del instituto.

Sin embargo, 2016 fue un afio a
todas luces recesivo, que cerré
con una caida del PIB en torno
al 2,5 %. El segundo semestre en
el que se recuperaria la econo-
mia, segiin anunciaba optimis-
ta el Gobierno, nunca llegé.
Varios funcionarios justifican
esta caida a la herencia recibi-
da, argumentan que los des-
equilibrios macroecondémicos
heredados de la administracién
anterior no se resuelven de un
dia para el otro. Pero también
se respaldan en la situacién de
Brasil: el principal socio comer-
cial de la Argentina atravesé
un afio recesivo, inestabilidad
politica mediante.
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“La economia local se
encuentra “‘dolarizada’.
¢Qué quiere decir?
Que los precios locales
guardan una estrecha
relacién con el valor al
gue cotiza la moneda”

Tabla 1. Estimadores

ESTIMADORES

PIB

+35 %
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En cambio, el presupuesto 2017
estima un crecimiento del PIB
cercano al 3,5 %, impulsado
por una mejora del consumo
(+3,5 % contra -0,9 % en 2016) y
de la inversién (+14,4 % contra
-3,5 % de 2016). Teniendo en
cuenta la actividad de 2016,
habria un rebote cercano al 6%
(de -2,5 a 3,5 %). Si se cumple
esta previsién, los afios impares
del trienio 2015-2017 reflejaran
expansiones (2015, +2,1 %; 2017:
+3,5 %), mientras que el afio
par (2016, -2,5 %) sera contrac-
tivo. Un electrocardiograma
de un paciente que permanece
en observacién.

4, VALOR DEL DOLAR

El délar es un indicador sensi-
ble para la economia argentina.
Después de sucesivas devalua-
ciones de la moneda local, los
argentinos tienen devocién
por la divisa norteamericana y
una tendencia irremediable a
refugiarse en ella como reser-
va de valor. Tal es asi, que la
Argentina es el pais con mayor
cantidad de délares billete por
habitante en promedio, sin con-
tar a los Estados Unidos?.

INFLACION

17 %

DOLAR PROMEDIO

18 pesos

DEFICIT FISCAL

4,2 %

La economia local se encuen-
tra “dolarizada’. ;Qué quiere
decir? Que los precios locales
guardan una estrecha relacién
con el valor al que cotiza la
moneda. Si durante la década
de los noventa —en los que

con un peso se compraba un
délar—un café en un bar de
Buenos Aires valia 1,50 $, hoy
ese mismo café —con la moneda
norteamericana en torno a los
16 pesos— vale unos 24 pesos (es
decir, 1,50 $ x 16 pesos).

El fenébmeno es puramente
local y repercute directamente
en la inflacién. Si aumenta el
valor del délar (por méas mi-
nimo que sea), aumentan los
precios de los bienes y servi-
cios, independientemente de

si cuentan con insumos en esa
moneda o no. La diferencia con
los paises vecinos es notoria.
Por ejemplo, Brasil experimen-
t6é una devaluaciéon de 48 % en
2015, con una inflacién del 10 %.
Esa diferencia entre los dos
indicadores seria impensable
en la Argentina.

El presupuesto 2017 entonces
contempla un délar promedio

a 18 pesos. De esta forma, la
divisa cotizaria alrededor de los
16 pesos en enero y cerraria el
afio en 20 pesos. Al haber elec-
ciones en agosto —internas de

3 Reserva Federal de los Estados Unidos:
https://www.federalreserve.gov/pubs/
ifdp/2012/1058/ifdp1058.pdf

¢ Articulo Bloomberg: https://www.
bloomberg.com/news/articles/2013-05-15/
argentines-hold-more-than-50-billion-
in-u-dot-s-dot-currency-dot-heres-how-
we-know



“El “gradualismo”

se iImpuso en

primera instancia:

el déficit para este

ano originalmente
previsto en el 3,3 % del
PIB, fue proyectado
enuns42 %’

Figura 1. Votacion de las camaras

Camara de los Diputados:

. 177 a favor
. 58 en contra
. 4 abstenciones

APUNTES DEL PRIMER PRESUPUESTO DE MACRI

partidos—y en octubre —comi-
cios generales—, la mayor parte
de la depreciacién de la mone-
da se realizaria luego de que
los argentinos concurran a las
urnas para que tenga el menor
impacto posible en la intencién
de voto del Gobierno.

A diferencia de los paises euro-
peos, que cuentan con el euro,
las distintas cotizaciones de las
monedas locales de los paises
de la regioén, le otorgan mayor
o menor competitividad a un
pais respecto a otro. Si un pais
de la regién devalta su moneda
(0 sea, que se pueden comprar
mas pesos locales con la misma
cantidad de délares), se con-
vierte automaticamente en un
mercado mas barato en déla-
res que otro y, por ende, mas
atractivo para invertir. Sin em-
bargo, la inflacién tan alta en
Argentina (que serd abordada
mas adelanta en este articulo)
le quitara una ventaja compa-
rativa respecto a potenciales
competidores en la region.

Camara del Senado:

. 59 a favor
. 8 en contra

5.REDUCCION DEL
DEFICIT PUBLICO Y
SU FINANCIAMIENTO

Uno de los enigmas que viene
a develar el presupuesto 2017
es la decisién que debia tomar
el Gobierno respecto al gasto
publico que, segun estimacio-
nes de funcionarios de esta
administracién, alcanzaba la
astrondmica cifra del 7 % del
PIB en 2015. La intencién de la
administracién para este afio
era continuar con la restriccién
del gasto iniciado en 2016, cuan-
do el déficit alcanzd el 4,8 %

del PIB.

El presidente Macri escuchd
dos campanas que le sugerian
cémo reducirlo. Estaban aque-
llos que remarcaban la impor-
tancia de hacer una reduccién
gradual, que no tuviera con-
secuencias inmediatas en la
imagen de la gestién, ni en la
potencial intencién de voto del
oficialismo de cara a las elec-
ciones legislativas. Y estaban
aquellos que insistian en tomar
medidas de shock, ajustando
los gastos de manera tajante y
asumiendo costo politico a cor-
to plazo, cuando todavia durara
la denominada “luna de miel”
de un Gobierno con los ciuda-
danos a poco de haber asumido
sus funciones.

El “gradualismo” se impuso en
primera instancia: el déficit
para este afio originalmente
previsto en el 3,3 % del PIB, fue
proyectado en un 4,2 %. Uno
de los principales impulsores
de esta postura, el saliente



“Dujovne realizo
reiteradas menciones
a la necesidad de bajar
el déficit fiscal”
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ministro de Hacienda, Alfonso
Prat Gay, explicé la decisién:
“bajar el déficit al 3,3 % PIB era
un fuerte ajuste y mataba la
incipiente recuperacién econé-
mica que estamos viviendo”. Se-
gun este presupuesto, el gasto
seguira su reduccién paulatina:
sera del 3 % en 2018 y del 1,5 %
en 2019, ultimo afio de mandato
del presidente Macri.

Sin embargo, los que abonan

la teoria de que las medidas de
shock lograrian mejores y méas
rapidos resultados recibieron
una buena noticia en diciem-
bre: Nicolas Dujovne, un econo-
mista ortodoxo con presencia
en los medios, reemplazé a Prat
Gay al frente del ministerio

de Hacienda. En su columna
semanal en un programa televi-
sivo, Dujovne realizé reiteradas
menciones a la necesidad de
bajar el déficit fiscal y en la
conferencia de prensa de su
presentaciéon confesé: “inten-
taremos disminuir el 4,2 % de
déficit que tenemos pautado”.

Con esa intencién tomé sus
primeras medidas: eliminé la
devolucién del 5 % del Impues-
to al Valor Agregado (21 %) a las
compras que se realizaran con
tarjetas de débito —la medida
pensada para desincentivar el
uso de efectivo tenia un costo
fiscal de 500 millones de ddla-
res—y restringié la incorpora-
cién de empleados a la plantilla
del Estado.

La forma de financiar el défi-
cit representa una diferencia
sustancial con el Gobierno de
Cristina Kirchner. “Este no

es muy distinto de un presu-
puesto kirchnerista: nosotros
financidbamos el déficit con
emisién y ellos lo hacen con
deuda publica’, postulé el sena-
dor Juan Manuel Abal Medina,
quien fuera Jefe de Gabinete
—el mismo cargo que ostenta
hoy Marcos Pefia— de 2011 a
2013. Esta administracién tomo
deuda por mas de cincuenta
mil millones de délares en 2016
(exorbitante 9 % del PIB), parte
sirvié para cumplir con otros
vencimientos de deuda, pero
también hubo dinero destina-
da a cubrir gastos corrientes

y cumplir con los postulados
del “gradualismo”.

6. INFLACION

El aumento generalizado de
precios de bienes y servicios es
un problema estructural en la
Argentina. Sélo en 14 de los ulti-
mos 70 afios la inflacién anual
no alcanzé los dos digitos; es
decir, que uno de cada cinco
afos —en promedio- puede con-
siderarse no inflacionario. De
esos 14 afios, 9 fueron seguidos
—desde 1993 hasta 2001 inclu-
sive-, por lo que la Argentina
estd acostumbrada a convivir
con este flagelo. La racha més
larga se extendid ininterrumpi-
damente desde 1970 hasta 1992



“Seglin un estudio
del FMJ, la Argentina
finaliz6 tercera entre

los paises con mas

inflacién en 2015,
s6lo por detras de
Venezuela y Ucrania”
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y tuvo su punto maximo en la
hiperinflacién de 1989 (3.079 %
anual) y 1990 (2.314 %)°.

La gravedad de la situacién

se mantiene en la actualidad.
Seglin un estudio del FMI,

la Argentina (26,9 %) finalizd
tercera entre los paises con
mas inflacién en 2015, sélo por
detras de Venezuela (273,7 %) y
Ucrania (43,3 %)°. Y 2016 —cam-
bio de Gobierno mediante— no
fue la excepcién: la inflacion
anual cerré en 40,1 %.

¢Cuél es el motivo de semejante
desajuste macroeconémico? La
mayoria de los analistas coinci-
den en que una de las principa-
les causas es el excesivo gasto
estatal analizado en el apartado
referido al déficit fiscal. Cuan-
do el Estado no llega a finan-
ciarse con los impuestos que
cobra —algo que sucede a menu-
do en la Argentina— cubre sus
gastos emitiendo més billetes.
Y, como es conocido por todos,
el aumento de la masa moneta-
ria redunda casi necesariamen-
te en aumento de precios.

Para 2017, el Gobierno esta-
blecié una meta inflacionaria
en torno al 17 %. La vara fue
puesta alta, deberéa reducir el
indice a menos de la mitad de
2016 (40 %), en un afio electoral
en el que el oficialismo esqui-
vara realizar grandes recortes

para no sufrir represalias en las
urnas. Sin embargo, la mayoria
de las consultoras privadas
consideran que el indice estara
entre el 20 % y 25 %, y que el

17 % proyectado por el Gobier-
no busca anclar expectativas.

Para alcanzar ese objetivo se-
ran fundamentales las nego-
ciaciones paritarias, que es el
acuerdo de aumento de sueldos
al que llegan los sindicatos y los
empresarios de cada sector —ge-
neralmente en el primer semes-
tre del afio— para compensar

la pérdida de valor adquisitivo
que sufren los salarios con la
inflacién. En Argentina, sucesi-
vamente se produce una carre-
ra en la que los sueldos corren
de atras a la inflacién, después
de un afio en el que los precios
de bienes y servicios aumen-
tan —por ejemplo, un 40 %-—, los
sindicatos intentan una pauta
de aumento similar para que no
se deprecie el salario. El desa-
fio de la actual administracién
sera que ese ajuste salarial —a
pesar de la inflacién en torno

al 40 %— se ubique alrededor
del 25 %.

Ademas, la estimacién de las
consultoras guarda mayor
relacién con el precio del délar
comentado: si 2017 cerrara

con la divisa norteamericana
cotizando a 20 pesos (o sea, una
devaluacién cercana al 25 % si

s Indice de precio al consumidor en Argentina, Wikipedia: https://eswikipedia.org/
wiki/Anexo:Evoluci%C3%B3n_del %C3%8Dndice_de Precios_al Consumidor_en_

Argentina

& Articulo, El Tribuno: http://www.eltribuno.info/argentina-el-podio-los-paises-ma-

yor-inflacion-n671852



“Laintencién del
oficialismo es que

la presidencia de
Macri termine en 2019
con la potestad de
reasignar sin aval del
Congreso un 2,5 % del
total de gastos”
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se tiene en cuenta los 16 pesos
gue cuesta hoy comprar un

doélar), dificilmente los precios
aumenten por debajo del 20 %.

7. CONCLUSIONES

Hasta 2015, el presupuesto

en Argentina no cumplia con
los estandares que requeria

un presupuesto: el indice de
inflacién previsto no se conde-
cia con la realidad, el valor del
délar contemplado para cuatro
afos posteriores a la sancién de
la ley era superado en el merca-
do paralelo antes de diciembre
del afio siguiente, y los ingresos
y gastos estaban subestimados
para poder reasignar recursos
discrecionalmente. Ademas,
resultaba imposible conocer de
antemano los principales indi-
cadores econdmicos previstos
por el Gobierno de turno. En el
debate parlamentario, la frase
mas repetida por los legislado-
res era que la discusién en el re-
cinto carecia de sentido porque
el presupuesto era un “dibujo”.

La decisién de la administra-
cién anterior de ocultar sus
auténticas previsiones tuvo

un aliado indispensable: los
mencionados “Superpoderes”.
Aquella delegacién de faculta-
des prevista para una situaciéon
de emergencia gracias a que lo
gue era extraordinario se volvid

ordinario. En 2006 los legisla-
dores cercanos al Gobierno de
Néstor Kirchner —que goberna-
ba el pais por esos dias— ava-
laron el traspaso definitivo

de sus potestades a la 6rbita
del Ejecutivo.

Este presupuesto fija un méaxi-
mo para la reasignaciéon de
partidas y contempla que ese
porcentaje vaya disminuyen-
do paulatinamente. En 2017 el
Poder Ejecutivo no podra rea-
signar maés del 7,5 % del monto
general de gastos. Ese porcen-
taje disminuye al 5 % para 2018.
Y la intencién del oficialismo es
que la presidencia de Macri ter-
mine en 2019 con la potestad de
reasignar sin aval del Congreso
un 2,5 % del total de gastos.

El ciclo se completa sin nece-
sidad de aclaraciones: en 2020
no habria motivos para que

el Poder Ejecutivo continua-
ra utilizando esos fondos sin
acuerdo del Parlamento. Para
eso, se vuelve imperioso que la
normativa permita a un nue-
vo Gobierno modificar —con
acuerdo del Congreso—- el presu-
puesto para su primer afio de
Gobierno cuando asume y no
tener que contentarse con una
previsién de ingresos y gastos
elaborada por la administra-
cién antecedente y aprobada
por la anterior composicién
del Parlamento.
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Suite 2020

Miami, FL 33131

Tel. +1 786 590 1000

Nueva York

Latam Desk

Erich de la Fuente

Socio y director general
edelafuente@llorenteycuenca.com

Abernathy MacGregor

277 Park Avenue, 39th Floor
New York, NY 10172

Tel. +1212 371 5999 (ext. 374)

Washington, DC

Ana Gamonal
Directora
agamonal@llorenteycuenca.com

10705 Rosehaven Street
Fairfax, VA 22030
Washington, DC

Tel. +1703 505 4211

MEXICO, CENTROAMERICA
Y CARIBE

Ciudad de México

Juan Rivera

Socio y director general
jrivera@llorenteycuenca.com

Av. Paseo de la Reforma 412, Piso 14,

Col. Juarez, Del. Cuauhtémoc
CP 06600, Ciudad de México
Tel: +52 55 5257 1084

La Habana

Pau Solanilla
Director general para Cuba
psolanilla@llorenteycuenca.com

Lagasca, 88 - planta 3
28001 Madrid
Tel. +34 91563 77 22

Panaméa

Javier Rosado
Socio y director general
jrosado@llorenteycuenca.com

Sortis Business Tower, piso 9
Calle 57, Obarrio - Panama
Tel. +507 206 5200

Santo Domingo

Iban Campo
Director %eneral
icampog@!llorenteycuenca.com

Av. Abraham Lincoln 1069
Torre Ejecutiva Sonora, planta 7
Tel. +1 809 6161975

REGION ANDINA

Luisa Garcia
Socia y CEO Regién Andina
lgarcia@llorenteycuenca.com

Bogota

Maria Esteve
Socia y directora general
mesteve@llorenteycuenca.com

Carrera 14, # 94-44. Torre B — of. 501
Tel: +57 1 7438000

Lima

Luis Miguel Pefia
Socio y director senior
Impena@llorenteycuenca.com

Humberto Zogbi
Presidente
hzogbi@llorenteycuenca.com

Av. Andrés Reyes 420, piso 7
San Isidro
Tel: +511 2229491

Quito

Alejandra Rivas
Directora general
arivas@llorenteycuenca.com

Avda. 12 de Octubre N24-528 y
Cordero — Edificio World Trade
Center — Torre B - piso 11

Tel. +593 2 2565820

Santiago de Chile

Claudio Ramirez
Socio y gerente general
cramirez@llorenteycuenca.com

Magdalena 140, Oficina 1801.
Las Condes.
Tel. +56 22 207 32 00

AMERICA DEL SUR
Buenos Aires

Daniel Valli

Director general y director
senior de Desarrollo de
Negocio para el Cono Sur
dvalli@llorenteycuenca.com

Av. Corrientes 222, piso 8. C1043AAP
Tel: +54 11 5556 0700

Rio de Janeiro

Maira Da Costa
Directora
mdacosta@llorenteycuenca.com

Rua da Assembleia, 10 - Sala 1801
RJ - 20011-000
Tel. +55 21 3797 6400

Sao Paulo

Marco Antonio Sabino
Socio y presidente Brasil
masabino@llorenteycuenca.com

Juan Carlos Gozzer
Director general
jcgozzer@llorenteycuenca.com

Rua Oscar Freire, 379, Cj 111,
Cerqueira César SP - 01426-001
Tel. +55 11 3060 3390
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LLORENTE & CUENCA

Desarrollando Ideas es el Centro de Liderazgo a través
del Conocimiento de LLORENTE & CUENCA.

Porque asistimos a un nuevo guién macroeconémico y
' social. Y la comunicacién no queda atras. Avanza.

Desarrollando Ideas es una combinacién global de
relacién e intercambio de conocimiento que identifica,
enfoca y transmite los nuevos paradigmas de la
sociedad y tendencias de comunicacién, desde un

’ posicionamiento independiente.

Porque la realidad no es blanca o negra existe
Desarrollando Ideas.

www.desarrollando-ideas.com

. www.revista-uno.com



