
INTEGRANTES DEL IIE:

Lucas Navarro - Florencia Costantino - Fabio Ezequiel Ventre
Victoria Massa - Valentina Fernández - Facundo Lurgo - Facundo Chao

Sofía Müller - Tania Trincheri - Manuela Rossi - Ignacio Willington - Miranda Bandoni - Milagros Ricchini

Instituto de Investigaciones Económicas - IIE IIE_BCC

Grupo de Análisis de la Coyuntura
Decimoséptimo Período Anual 

Reunión Nro. 182
Córdoba, 7 de noviembre de 2019

Gasto público y nivel de desarrollo

Fuente: IIE sobre la base de FMI (WEO).
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El gasto público de Argentina es excesivo 
para su nivel de ingreso. 

Gasto público consolidado y Producto Bruto Interno (PBI) per cápita, 134 países, año 2017
% del PBI (eje vertical) , Dólares a paridad de poder adquisitivo (eje horizontal)
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Crecimiento del gasto público y caída del ingreso

Gasto público consolidado y PBI per cápita
Porcentaje del PBI y dólares constantes

Fuente: IIE sobre la base de INDEC, Ministerio del Interior de la Nación y Ministerio de Hacienda de la Nación.

Provincias y Municipios

Nación 47%

27%

44%

PBI per cápita

El gasto público y el PBI per cápita aumentaron hasta 2011; a 
pesar de la caída del PBI per cápita desde entonces, el gasto 
siguió aumentando hasta 2016, cuando comienza a revertirse 
la tendencia.

Presión fiscal es muy elevada

Presión fiscal consolidada
Ingresos tributarios como porcentaje del PBI

Fuente: IIE sobre la base de INDEC, Ministerio del Interior de la Nación, Ministerio de Hacienda de la Nación y OCDE.
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Continuar la tendencia reciente a la baja es esencial 
para mejorar la competitividad de la economía.

31% 20% 34% 23%

La presión fiscal de Argentina es de las más altas en 
la región.
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Resultado financiero del sector público nacional

Fuente: IIE sobre la base de INDEC, Ministerio de Hacienda de la Nación y FMI.
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Resultado primario
Intereses

Una década de déficits fiscales es una de las 
causas principales de los problemas que 
enfrentamos en la actualidad: inflación, 
deuda y estancamiento.Resultado financiero

Ahorro Público nacional
Porcentaje del PBI

Deuda pública

Deuda bruta
En miles de millones de dólares

Nota: sin deuda pendiente de reestructuración y valores vinculados al PBI. Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda de la Nación.
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86.000 millones
Total

53.000 millones por
compromisos 

anteriores

Deuda por acreedor

Privados
43%

Públicos
37%

Multilaterales
20%

El mayor problema no es el tamaño de la 
deuda, si no cómo refinanciarla.
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Vencimientos de deuda pública con privados
En millones de dólares

Fuente: IIE sobre la base de FMI y Ministerio de Hacienda de la Nación.

Perfil de vencimientos de la deuda privada
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Ley Argentina
86%
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14%

Vencimientos por legislación

Vencimientos por moneda

Pesos
48%

Dólares
52%

2019: 6,3 MM (39% USD)

2020: 32,6 MM (55% USD)

6,6 MM

Vencimientos de deuda pública con privados. Año 2020
En millones de dólares

Fuente: IIE sobre la base de FMI y Ministerio de Hacienda de la Nación.

¿Qué hacemos con la deuda?
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¿Emisión?

¿Reestructuración?

¿Reservas?
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¿Alcanzan las reservas?

Pre PASO

Pre PASO
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Reservas Brutas Reservas Netas

Reservas internacionales
En millones de dólares

Fuente: IIE sobre la base de FMI y BCRA. 

-26,3 mil millones

-12 mil millones

¿Y 2020?

Cepo: - USD 4 MM

Deuda ley ext.: - USD 5 MM

Desembolsos FMI: + USD 10 MM

En 2019, el cepo moderaría la caída en las 
reservas, aún considerando el pago de 
todos los vencimientos de deuda en USD 
luego del reperfilamiento.
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Evolución de la brecha cambiaria

Fuente: IIE sobre la base de BCRA y Ministerio de Hacienda de la Nación.

Tipo de cambio minorista, blue y brecha cambiaria
Pesos por dólar

Minorista

Blue

Brecha

Pre - Cepo Cepo Light Cepo Hard

La brecha creció por la alta demanda por cobertura antes de las 
elecciones; eso explica la caída actual a pesar del cepo duro.

Los controles cambiarios detienen transitoriamente la caída de 
reservas. En contextos inflacionarios, la brecha cambiaria 
reaparece, deteriorando el balance comercial y las reservas.
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¿Es emisión la salida?

Base monetaria
Porcentaje del PBI

Fuente: IIE sobre la base de BCRA e Indec.

Si se emite para pagar la deuda en pesos con 
privados, la base monetaria medida sobre el 
PBI crecería 0,5 p.p. en lo que queda de 2019
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¿Emisión o reperfilamiento de deuda en 2020?

Base monetaria
Tasa de variación interanual

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Si se emite para cancelar deuda en pesos con 
privados, la base monetaria aumentaría en 
$230 mil millones, valor inferior a los $400 
mil millones autorizados por DNU.

La base monetaria creció 3% en lo que va del 
año, pero, bajo estos supuestos, cerraría 
creciendo 20% en 2019.

¿55%?
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¿Emisión o reperfilamiento de deuda en 2020?

Base monetaria
Tasa de variación interanual

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

¿55%?
Si se emite para pagar los vencimientos en pesos de 2020, la base monetaria 
crecería 55% en ese año, lo que alimentaría las presiones inflacionarias.

Para evitar esto, es probable un nuevo reperfilamiento de la deuda en pesos.
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¿Cómo hacer una reestructuración exitosa?

PBI y Flujos de capital (179 reestructuraciones de deuda, 99 países, 1978-2010
Variación respecto del año de reestructuración

Fuente: IIE sobre la base de Asonuma, T. (FMI, 2019).

Cambio en el PBI
Cambio en los 

Flujos de capital
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Estricta

Débil

Default

Una reestructuración sin suspensión de 
pagos no tiene un impacto negativo en 
el PBI. Un default implica caídas fuertes 
y un período de recuperación más largo.

Los capitales ingresan rápidamente 
con una reestructuración estricta, 
pero se tomarían varios años en 
volver en caso contrario.
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¿Cómo hacer una reestructuración exitosa?

PBI y Flujos de capital (179 reestructuraciones de deuda, 99 países, 1978-2010
Variación respecto del año de reestructuración

Fuente: IIE sobre la base de Asonuma, T. (FMI, 2019).

Cambio en el PBI
Cambio en los 

Flujos de capital
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Default

Una reestructuración sin suspensión de 
pagos no tiene un impacto negativo en 
el PBI. Un default implica caídas fuertes 
y un período de recuperación más largo.

Los capitales ingresan rápidamente 
con una reestructuración estricta, 
pero se tomarían varios años en 
volver en caso contrario.

Para lograr una reestructuración exitosa de la deuda, se 
necesita voluntad y capacidad de pago, que será posible en la 
medida que prosiga el ordenamiento de las cuentas públicas.

Medidas a partir de 2020

• Congelamiento de tarifas.

• Aumento de retenciones.
• Incremento impuesto a bienes personales.

• Emisión monetaria para financiar el gasto.
• Desindexación de jubilaciones y salarios públicos.

¿De qué medidas 
se habla?

• Reforma del sistema previsional.

• Reforma tributaria.
• Reforma laboral.

• Pacto fiscal y acuerdos con gobiernos provinciales.
• Mejora de la eficiencia del gasto.

¿De qué medidas 
NO se habla?
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La ineficiencia del gasto público es alarmante 

Ineficiencia técnica del Gasto Público por componente
Porcentaje del PBI

Nota: Los datos corresponden a 2016 y 2017. Fuente: IIE sobre la base de BID.

Malgasto en compras

Filtraciones en transferencias

Malgasto en remuneraciones

7,2%

4,4%

1,8%
Mejorar la eficiencia del gasto contribuye a la consolidación fiscal, 
pero se necesita capacidad de gestión, voluntad política e 
integridad en el manejo de los recursos públicos. 

Desdolarizar requiere confianza en la moneda

¿Desdolarización?

× Pesificación forzosa

× Restricciones cambiarias

SostenibleInsostenible

 Equilibrio fiscal estructural

 Política monetaria responsable
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