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nuna economia que venia

mostrando pocos signos de

recuperacion al inicio de

2020 v que viene afectada
desde hace mas de un afio por los
efectos de la pandemia y las distintas
formas de aislamiento con que se le
hicieron frente, era esperable que las
finanzas publicas, al igual que las de
muchos sectores privados, hayan ter-
minado el afio pasado con un fuerte
desahorro.

Como producto de la caida de
ingresos y el incremento de gastos,
como el ingreso familiar de emer-
gencia (IFE) y 1a Asistencia de Emer-
gencia al Trabajo y la Produccion
(ATP), que junto alas transferencias a
provincias y otros “gastos Covid-19”
insumieron alrededor de un 3,5 por
ciento del producto interno bruto
(PIB), el Gobierno nacional cerré
2020 con un nivel de déficit primario
como no se habia observado en 45
afos.

Aunque el indicador resulto infe-
rior al que el propio Gobierno pro-
yectaba, fue de 6,5 por ciento del PIB.
Practicamente todo el financiamien-
to del mismo corrid a cargo del Banco
Central de la Republica Argentina
(BCRA).

Més alla de la relevancia que se le
otorgue al Presupuesto como herra-
mienta, sobre todo en épocas de muy
alta inflacion como las que se viven
en los ultimos afios, es el principal
instrumento votado en el Congreso
que marca la direccion de las politi-
cas economicas.

De modo que los nimeros proyec-
tados al momento de presentarse el
Presupuesto (septiembre de 2020)
pueden usarse para cimentar el and-
lisis, matizandolo con lo que se vino
observando segtin los datos del pri-
mer tercio del afio.

Para 2021, el Gobierno nacional
presupuesto un déficit primario del
4,2 por ciento del PIB.

El achicamiento del rojo se obten-
dria fruto de una mejora en la recau-
dacion de impuestosligados ala acti-
vidad como el IVA, y también de los
derechos de exportacion. Para estos
ultimos se esperaba que superen a
los de 2020 por el equivalente 0,2 por
ciento del PIB.

Pero fundamentalmente la mejora
en el déficit se alcanzaba porque no
se anticipo repetir el “gasto Covid-
19”. gastos como el IFE 0 el ATP de
2020 no fueron previstos en el presu-
puesto 2021, quizas porque se imagi-
né un escenario con una inmuniza-
cion mucho mas extendida que
impediria nuevas trabas a la circula-
cién que ocasionaran un dafio signi-
ficativo a la economia.

Claramente no es el caso actual.
Con datos para el primer cuatrimes-
tre, algunas cuestiones hacen evi-
dente que podria haber cierto mar-
gen para que el déficit efectivamente
no resultara mayor al presupuestado.
De hecho, el déficit primario acumu-
lado hasta abril es del 0,2 por ciento
del PIB.

Elrespiro que dalarecaudacion

Veamos cudles son las tendencias
que marca el inicio del afio. Por el
lado de los recursos. un dato concre-
to fue que en abril se pudo ver que los
impuestos se duplicaron en compa-
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[.a segunda ola de Covid-19 y el
oxigeno que tendria el Gobierno

racion con lo que se recaudo en igual
mes de 2020.

Para contextualizar este gran salto
en la recaudacion, hay que recordar
que los ingresos tributarios tocaron
su piso en el perfodo base respecto al
cual se compara.

En los proximos meses, veremos
parala mayoria de los recursos un
efecto estadistico similar, es decir,
variaciones reales positivas relativa-
mente altas.

Pero la clave de larecuperacion
viene dada por los impuestos al
comercio exterior. que volvieron a
impulsar la recaudacion. Sobre todo
los derechos de exportacion, que en
todo el cuatrimestre crecieron por
encima del 100 por ciento en térmi-
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nos reales.

En efecto, las retenciones explica-
ron un tercio del crecimiento intera-
nual real del total recaudado en estos
primeros cuatro meses de 2021.

Resultattil poner en perspectiva la
relevancia que ha tomado este grava-
men durante el afio: su magnitud
superd con creces la recaudacion
real de los tiltimos siete afios, y ase-
meja su nivel alos perfodos 2009~
2011

Asimismo, dado el contexto de pre-
cios internacionales. y el tipo de cam-
bio y las alicuotas de retenciones
vigentes, es esperable que para todo el
afio los derechos de exportacion
resulten 0,7 por ciento del PIB supe-

riores a los de 2020. Esto serfa 0,5 por
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ciento del PIB mds que lo presupues-
tado: unos 200 mil millones de pesos
mas que lo previsto en el Presupuesto.

Asimismo, el Presupuesto no pre-
vefa la aprobacion del Aporte Solida-
rio y Extraordinario, que segun las
cifras oficiales recaudara aproxima-
damente otro 0.7 por ciento del PIB:
algo menos de 300 mil millones de
pesos.

Solo sumando estas dos fuentes,
se cuenta asi con recursos “extras”
por 1.2 por ciento del PIB no previstos
inicialmente. En ambos casos, pues-
to que son recursos no coparticipa-
bles. estaran disponibles para finan-
ciar politicas nacionales.

Elmonto es cercano alos 480 mil
millones de pesos que recientemen-

te anuncio el presidente de la Nacion,
como el gasto actual asociado a la
crisis de la segunda ola.

Haciendo el parangon con la situa-
cién sanitaria, los recursos extras
provenientes de los impuestos sobre
los sectores agroexportadores y
sobre las personas de mayor patri-
monio declarado le proveen al Teso-
ro nacional en 2021 un oxigeno adi-
cional necesario para afrontar los
nuevos gastos no previstos inicial-
mente. Sin la necesidad de incre-
mentar el déficit pautado para el afio
ni tener que volver arecurrir ala emi-
sién de pesos para financiarlos.

Qué puede venir

Por la misma linea de intuir un
comportamiento fiscal de acuerdo
con lo observado en la primera parte
del afio, los datos difundidos el jueves
pasado mostraron que, por un lado,
hasta abril no hubo un fuerte creci-
miento del gasto asociado especifi-
camente ala pandemia.

Por el otro, se observa una reduc-
cion de gastos en rubros relevantes
para las finanzas nacionales, como
son las jubilaciones y las asignacio-
nes, més los salarios publicos, que
contemplando el efecto de la infla-
cidn muestran caidas reales de entre
ocho y 10 por ciento.

La combinacién de estas evolucio-
nes de ingresos y de egresos obser-
vadas en lo que transcurrio del afio,
efectivamente le permitirfan al
Gobierno pintar un escenario de
cierta disciplina fiscal para 2021

Con un resultado primario incluso
menos deficitario que aquel 4,2 por
ciento del PIB presupuestado y para
sumar un elemento positivo en las
negociaciones ante sus acreedores.

Un escenario optimista incluso
proyecta un déficit primario inferior.
Esto evitaria la necesidad de emitir
dinero extra en los niveles del afio
pasado.

De hecho, la autorizacion presu-
puestaria para este afio de 1,2 billones
de pesos de adelantos transitorios y
de transferencias de utilidades del
BCRA. de los cuales hasta abril sélo
se habian verificados adelantos por
190 mil millones de pesos.

Para que la estrategia resulte, es
clave que se sostenga el comporta-
miento descrito.

Sin embargo, las proyecciones no
pueden solo extrapolar el inicio de
aflo, y menos en nuestro pafs. donde
hay que tener en cuenta que, ademas
de la pandemia, hay un calendario
eleccionario.

Como consecuencia, la politica se
muestra tan cambiante como las
cepas del coronavirus, y el escenario
economico podria en los préximos
meses modificar su evolucion.

La evidencia reciente indica que si
hay un deterioro fuerte de la activi-
dad, fruto de los cierres (como el
decidido a partir de ayer) que se ter-
minen implementando, los ingresos
sufrirdn nuevamente. Por ello, no
puede descartarse que el gasto corri-
jaelrumbo actual y vuelva a mostrar
un salto: sea por imperio de la segun-
da ola del Covid-19 o por la acelera-
cion del gasto en transferencias y en
subsidios que habitualmente acom-
pafian en Argentina a cada afio elec-
toral.
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