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ay distintas alternativas

para emprender un viaje

desde el punto A al punto

B. Eltérmino “hoja de ruta”
refiere a un documento que contiene
las instrucciones y las incidencias de
un viaje o un transporte de personas
o productos.

Ll Gobierno nacional argentino se
encuentraen plena etapa de negocia
cion con el Fondo Monetario Interna
cional (F'MI) acerca del "viaje™ que tie
ne que emprender nuestra econo
mia. La cuestion fiscal es uno de los
puntos centrales del debate, sobre los
que trascendieron algunos de los
es s detalles con los que se cuen
ta hasta el momento acerca de las
metas v objetivos a convenir. para
acceder a un nuevo préstamo que
permita cierto oxigeno a la agenda de
Compromisos a futuro.

Depurando las cuentas de 2021

Dacdlo esie contexto, puede resultar
util plantear escenarios simples para
el travecto de un punto a otro en cier
tas variables. intentando brindar un
aporie al entendimiento de los temas
en discusion. sin ser estimaciones i
recomendaciones de politica.

Entre los aspectlos fiscales concre
tos. se cuenta con el cierre de las
cuentas nacionales en 2021, donde se
destacan elementos que no se repet
ran los proximos afios como el ingre
so extraordinario de DEGs y del
Apaorte Solidario  Extraordinario
(impuesto a la riqueza). los gastos
asociados a la pandemia y su impac
to separado sobre el resultado del
ano pasado v de 2022,

Para plantear escenarios para el
mediano plazo. conviene priniero
tener claro el nivel desde el que se
parte. Enesle caso, el desempeno de
las finanzas publicas nacionales,
expresacas en porcentaje de lo que la
economia nacional produce anual
nente.

En 2021, los Ingresos Totales del
sector publico nacional resultaron
equivalentes a 17.65 por ciento del
PIB. Para esta cifra no se consideran
los ingresos extraordinarios del 2021:
DEGs distribuidos por el FMI por 1
por ciento del PIB y fondos que
ingresaron en conceplto de Aporte
Solidario Extraordinario por la Pan
demia (ASEP) por el 0.5 por ciento
del PIB.

Como contrapartida. el afo pasa
do, el Gasto Primario (todo el gasto
exceplo los intereses de la deuda)
alcanzo un nivel equivalente al 20,9
por ciento del producto de la econo
mia. Este gasto es el total, una vez
descontado los gastos asociados al
ASEP que no alcanzaron a ser ejecu
tados en su totalidad en 2021.

Conviene recordar que entre los
destinos del impuesto a la riqueza
sélo una parte era gasto nuevo o
extraordinario en el contexto de la
emergencia sanitaria: pero otra parte
fondearia gastos de programas exis
tentes o nuevos de baja relacion
directa con el virus Covid. En cual
quier caso, lo concreto es que hubo
ingresos extraordinarios por ASEP
por el equivalente a 0.5 por ciento del
PIB que fondearon gastos que lleda
ron al 0.3 por ciento del producto. Es
decir que un 0.2 por ciento del PIB en
gastos que no se hicieron en 2021
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F'n busca de una

impactard en 2022, cuando se ejecu
ten los mismos. basicamente en
becas Progresar y proyectos como el
gasoducto Néstor Kirchner, segun
constaba en el presupuesto 2022,
actualmente sin aprobacion.

De este modo. el Resultado Prima
rio (ingresos menos gastos prina
rios) con el que cerro 2021, sin tener
en cuenta factores extraordinarios.
resulta en un déficit del 3.25 por cien
to del PIB. Este es un indicador de la
magnitud en la que deben corregirse
las cuentas publicas nacionales. si ha
de obtenerse equilibrio primario en
el futuro. Segun trascendidos acerca
del entendimiento acordado en las
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negociaciones con el PMI, dicho
objetivo se planted para el ano 2025.

Senderos para el equilibrio

Para empezar a disminuir el
endeudamiento neto. es necesario
dejar de tener déficit. Y sise quiere
denerar recursos gentinos para can
celar deuda. es necesario tener supe
ravit fiscal.

Un primer analisis acerca dela [ac
tibilidad de la ruta hacia estos objeti
vos tiene que ver con la presteza con
la que el sector publico nacional
podria alcanzar un objetivo de mini
ma. como loes el equilibrio fiscal pri
mario.
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Para tener una referencia. y puesto
que se trabaja con la incertidumbre
delo que esta por venir, pueden plan
learse escenarios a futuro. que son
simplemente posibilidades vincula
das a un marco de cifras factibles
para nuestro pais. Pensar escenarios
requiere de una estructura general
minima que permita el analisis. una
suerte de bosquejo de mapa que se
resume a continuacion.

Primero. Para tener una variable
fijay que sirva de pivote a los escena
rios se supone que el gasto primario
a partir de 2022 no muestra un creci
miento en términos reales. Sibien
esto constituye un enorme desafio
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(implica que el gasto nominal s6lo
crezea en linea con la inflacion),
podria considerarse una alternativa
[actible en el agregado, mantenién
dose ciertos grados de libertad en la
estructura del gasto. Esta ruta podria
recorrerse combinando aumento de
salarios vy jubilaciones por encima de
la inflacion con subsidios economi
cos que evolucionen por debajo del
aumento de precios, de manera com
pensatoria. Concretamente. medido
en valores reales, es imposible que
algrin sector no ajuste.

Segundo. Puede pensarse en
niveles de crecimiento del PIB mode
raclos. con una senda del dos v tres
por ciento anual, que precisamente
permitirian que el gasto pierda
importancia o se lictie como prapor
cion del tamario de la economia.

Por el lado de los ingresos.
requiere que los ingresos publicos
crezean a una velocidad superior a la
del crecimiento del producto, situa
cion que se verifica en general en
contextos de crecimiento economico
en los cuales aumenta el cumpli
miento y disminuyen la elusion v la
evasion.

Dinamicas alternativas del déficit

leniendo en cuenta los pardmetros
propuestos. un informe de laraf
muestra como el equilibrio primario
podria lograrse en 2025, combinando
una economia creciendo al tres por
ciento anual con ingresos que mues
Lren una reaccion consistente y posi
tiva por encima del crecimiento de la
economia. y con un gasto primario
agregado constante (sin crecimiento
real) desde 2022, Parece ser un esce
nario optimista desde la mirada de un
acreedor. pero muy desaliante para
un gobierno. En escenarios menos
optimistas. el equilibrio se alcanzaria
uno, dos o hasta tres afos despues.

Elmensaje de las provecciones es
que por mas que se planteen hipote
sis simples para una economia como
la argentina. cuya historia economica
no muestra precisamente una trayec
toria lineal, queda expuesta la dimen
sion agregada de los desafios de poli
lica fiscal con los que se encuentra
nuestro pais. independientemente de
silos objetivos son fijaclos de manera

nilateral o en una negociacion con
unacreedor particular.

En papel. desandar la ruta hacia el
equilibrio fiscal con cierta graduali
dad luce alcanzable en los proximos
afos, ain en un contexto de mante
nimiento del nivel de gasto. Se evita
ria asiun “ajuste” del gasto publico.
pero su participacion en el PIB iria
retrayendose de los valores récord de
las tltimas dos décadas.

Sin embargo. aparece como clav
ue la economia crezea ano a ano.
aunque sea a lasas moderadas. Esla
es una de las principales dificultades
aresolver en el viaje a emprender en
un vehiculo (la economia argentina)
cuya estructura tiene elevada inter
vencion del Estado y una fuerte pre
sion tributaria de estructura poco
amigable con la inversion y los
emprendimientos formales.

El' marco de politica economica
tiene que definir la hoja de ruta como
elemento esencial para que se pueda
llegar al objetivo de crecimiento eco
nomico sostenible.*
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