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Opinion
1se sumaran los resultados LA ECONOMiA 15 puntos sobre la inflacion proyecta-

fiscales de los ultimos 60

anos, el sector publico nacio-

nal argentino acumularia un
déficit del 264% del PIB.

Para que se entienda la magnitud,
es casl tres veces lo que la economia
argentina produce anualmente. De
esas sels décadas, solo hubo supera-
vit fiscal en seis afios, entre 2003y
2008.

Hace 12 anos que el sector ptiblico
nacional no puede llegar a cubrir sus
gastos con sus ingresos habituales,
por lo que debe recurrir a otras fuen-
tes, como el endeudamiento y la emi-
sién monetaria, para afrontar las ero-
gaciones comprometidas.

En ese contexto, y todavia con los
coletazos de la pandemia del Covid-
19, se mira con atencion el comporta-
miento presupuestario del Gobierno
durante este afio en particular.

Ariesgo de simplificar o conden-
sar algunos debates, puede decirse
que hay dos actores que observan la
evolucion de las cuentas publicas
con intereses que, por lo menos en el
corto plazo, aparecen como contra-
puestos.

Por un lado, un sector que entien-
de que la trayectoria de la economia
argentina requiere de un Estado
grande y observan la reduccion del
déficit priblico como un ajuste.

En un ano electoral, se suele dejar
de lado la distincion entre gastos pro-
ductivos, gastos necesarios, transfe-
rencias y asistencialismo; y cualquier
manejo que controle las erogaciones
es fustigado.

Por otro lado, estdn los sectores
mas apegados a la eficiencia en el
gasto y al cumplimiento de una res-
triccién presupuestaria, entre los que
se encuentran los propios acreedores
domeésticos o externos.

Ellos prefieren que se les presente
un rumbo que muestre que se gene-
raran los excedentes fiscales necesa-
rios para inversiones publicas pro-
ductivas, para encarar lareduccion de
la elevada carga tributaria o el repago
de los compromisos asumidos.

Se trata de elementos que en una
mirada de mas largo plazo permitie-
ron a la mayoria de las economias de
laregién y del mundo el desarrollo ¥
un mayor acceso al financiamiento
para publicos y privados.

A unos no les molestaria un par de
puntos del producto interno bruto
(PIB) mds de déficit. Los otros no
verian con malos 0jos que el presu-
puesto se acercara cada vez mas al
equilibrio.

La hojaderutaactual

Desde la cartera de Economia
nacional, se Insistio enrepetidas oca-
siones en que el Presupuesto es el
plan economico.

Segtin el Proyecto de Presupuesto
nacional para 2022 seguiremos
teniendo déficit primario y fiscal los
proximos afios. Concretamente, se
estimo que en 2021 el déficit antes
del pago de intereses (primario) sera
de 1,73 billones de pesos, equivalen-
tes a 4% del PIB. Y que el ano proxi-
mo no se podrd cubrir con los ingre-
sos habituales los gastos primarios
por un monto equivalente al 3,3% del
PIB.

En este punto, conviene detenerse

[Los equilibrios sociales
y economicos que no logramos

y analizar lo que se viene observan-
doenelafno en curso.

Los datos difundidos el miércoles
pasado acerca de las cuentas nacio-
nales, que abarcan el periodo de ene-
ro a septiembre, dan cuenta de un
déficit primario acumulado del 1,3%
del PIB.

En esta cuenta no se incluyen los
ingresos por los Derechos Especiales
de Giro (DEG) transferidos en sep-
tiembre por parte del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) en el marco de
la distribucion global entre sus socios
decidida por el organismo (por mas
que contablemente se registraron
como un ingreso por unmonto de 1%
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del PIB). Elaporte se frata de recursos
extraordinarios que no estin con-
templados en los cdlculos oficiales de
cierre para 2021 en el proyecto de
Presupuesto.

Es relevante que el comporta-
miento fiscal de los primeros nueve
meses del afio generd “solamente”
un tercio de todo el déficit esperado
oficialmente para 2021.

¢Esto implica que en los ultimos
tres meses del afio asistiremos a un
déficit equivalente a 2,7% del PIB, es
decir, 1,17 billones de pesos de gasto
primario por encima de los ingresos?

Luce improbable. Primero, porque
los ingresos totales nacionales vie-
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nen creciendo al 74% interanual, y
para acomodarse a la pauta de ingre-
sos prevista en el cierre fiscal debe-
rian crecer al 41% en el ultimo tri-
mestre, es decir, caer en términos
reales. Segundo, porque los que si
vienen cayendo en términos reales
enlo que va del afio son los gastos
primarios (con las jubilaciones y los
salarios ptiblicos entre las principales
caidas).

Para que se den los niumeros ofi-
ciales, los gastos primarios tendrian
que revertir fuertemente dicha baja y
pasar a tener en el ultimo trimestre
una expansion nominal del 70%,
equivalente a un aumento de mas de
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da para el periodo.

Aun cuando en octubre y en
noviembre los datos mostraran un
incremento en los gastos a causa de
las presiones electorales, muchos de
los cuales ya fueron anunciados y
ejecutados en la carrera hacia el 14 de
noviembre, para cumplir con el plan
oficial la ejecucién del gasto de capi-
tal deberia pasar de crecer al 113%
nominal, como lo vino haciendo has-
ta septiembre, a “explotar” en el ulti-
mo trimestre.

Debetria resultar un 558% més alto
que el ejecutado en igual perfodo del
afio 2020.

El gasto en personal, asimismo,
tendria que tener en el perfodo octu-
bre-diciembre un crecimiento del
104.3% (es decir, mas que duplicar el
gasto del altimo trimestre de 2020). Y
las jubilaciones y las pensiones del
mismo periodo deberian empatarle a
lainflacion esperada para lo que que-
da de 2021, siendo que hasta sep-
tiembre los precios le habian ganado
la carrera por siete puntos.

Es asi que el déficit primario que-
dard probablemente en la zona del
2,5%al 3% del PIB.

Debates sin consenso

Mas alld del numero final del défi-
cit en 2021, lo cierto es que no habra
consenso general acerca de sila poli-
tica fiscal fue expansiva o contractiva.

Algunos sostendran que el déficit
podria haber sido incluso mayor, que
falto gasto (“falté Estado”); aun cuan-
do se hilvanard el treceavo afio con-
secutivo de déficit, con un tamafio
del Estado récord en relacion con una
economia que no despega, incorpo-
racion de nuevos ingresos extraordi-
narios como el Aporte Solidario, y
una fuerte emision monetaria.

Respecto a este tiltimo punto, cabe
recordar que el contexto de crisis del
ano pasado requirié de emisién de
pesos por via de adelantos transito-
rios y envio de utilidades contables
desde el Banco Central (BCRA) hacia
el Tesoro Nacional. que fondearon
nada menos que el 31% del gasto pri-
mario nacional.

El guarismo, que en 2018 toco su
piso siendo solamente el 1%, este afio
podria llegar a ser el 16% si se utilizan
los 1,2 billones de pesos del limite de
estaasistencia. La consecuencia de la
emision monetaria en contextos en
los que la actividad econémica no
crece al mismo ritmo esla inflacion.

Desde la otra vereda se saludara
como positivo que el déficit primario
no trepe al 4% del PIB. Incluso cuan-
do se haya logrado con una alta pre-
sion fiscal efectiva, y con un mix de
gasto nacional tal que los jubilados y
los pensionados hayan perdido
poder de compra, o que el gasto de
capital haya quedado en los anodinos
niveles inferiores al 1,5% del PIB,
como en 2018, 2019 y 2020.

El equilibrio social requiere deba-
tes y consensos acerca de un objetivo
de bienestar comun para el pais. El
equilibrio presupuestario es mate-
matico. Pero alguna vez deben coin-
cidir para que ambos sean sosteni-
bles.

Alguna vez, el Presupuesto y el
gasto social deberfan coincidir para
que ambos sean sustentables.
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