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El Covid-19 dejara como herencia el mayor déficit fiscal primario desde 1976. Sin
embargo, el gobierno se fija como objetivo en el proyecto de presupuesto reducirlo
a casi la mitad en 2021, pasando de 8% a 4,5% del PBI. Un objetivo ambicioso, en
especial en ano electoral, que implica el mayor ajuste del gasto en un ano desde el
regreso de la democracia. Con el Estado quitandole impulso a la demanda, el
ministro Guzman dependera exclusivamente de los beneficios que podria traer la
eventual estabilizacion inflacionaria y una menor brecha cambiaria sobre el
consumo Y la inversién. En un afio de elecciones y con el sector privado en pleno
downsizing, es una apuesta fuerte.

En diciembre de 2019, nuestro modelo de consistencia macroeconémica estimaba un déficit
primario del 2% del PIB para 2020, lejos del 0,4% alcanzado en 2019 y similar al de 2018
(-2,3%). Pero llegd el Covid-19 y, entre otras cosas, tiré por la borda cualquier escenario y
desequilibré aun mas las finanzas publicas. En abril la recaudacion se desplomé 10% respecto
de marzo, Mientras el gasto primario aumento6 17%. El gobierno, al igual que en la mayoria de
los paises, entendié que sin una politica fiscal agresiva la crisis podia llevarnos a un escenario
peor que en 2001.

A partir de mayo, a medida que las restricciones a la circulacion fueron relajandose, la
recaudaciéon comenzd arecuperarse. Entre junio y agosto crecié a una tasa mensual promedio
de 7%, bastante por encima de la inflacion (+5 p.p.). Sin embargo, el gasto primario aumento
en junio (+13%) para desacelerarse recién en julio y agosto (-10% promedio). En los primeros
ocho meses del afio los ingresos cayeron 20% en términos reales mientras el gasto primario
aumento en igual magnitud.

En consecuencia, el déficit primario proyectado para 2020 pasé a ser de 8 puntos del PIB. A
los 2 puntos que correspondian a la coyuntura argentina pre-covid, se sumaron 3 puntos por
aumento del gasto y 3 puntos por la caida en la recaudacion.

Desde hace varias semanas venimos advirtiendo que el gobierno estd dando sefales de
ordenamiento de las cuentas publicas. Nada es mas contundente que apuntar a una reduccion
del déficit en 3,5 puntos del producto, hasta llevarlo al 4,5%. De acuerdo a informacion
periodistica, el equipo econémico proyecta un aumento de la recaudacion del 0,8% del PBI,
con lo que el ajuste del gasto estaria en torno de 2,5% del producto.
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Ya en marzo deciamos que la economia quedaria, en la pospandemia, con un tamano
sensiblemente inferior al del pasado: lo llamamos downsizing. Dentro de esta légica el
gobierno esta proyectando su gestion. Para este afo estima una caida de 12% del PIB, con una
recuperacionde 5,5% en 2021, 4,5%en 2022y 3,5% en 2023. Asi, recién en el nuevo gobierno
la economia recuperara el tamano que tenia en 2019.

Resultado y gasto primarios como % del PIB
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Fuente: Analytica en base a Ministerio de Economia y CEPAL

El objetivo del equipo econdmico es trasladar a toda la economia su criterio de
sustentabilidad. Primero fue la deuda, ahora le toca al gasto. ; Como? Segun las seiales dadas
hasta ahora, en unalégica de noincrementar las transferencias a los sectores de ingresos mas
bajos para licuar las destinadas a los sectores de ingresos mas elevados. Lo que podriamos
definir como un ajuste peronista. Apuntalar el gasto dénde la propensién a consumir es mas
altay menores las posibilidades de que genere presiones sobre el tipo de cambio. Esperando
los detalles del presupuesto 2021, veamos cuales serian algunos caminos posibles para las
principales erogaciones del sector publico nacional.

Prestaciones sociales. En 2020 representaran alrededor de 16% del PIB. El Covid-19 las
aumento en 3 puntos del producto (por la creacion del IFE y ATP principalmente), pero 9
puntos corresponden a jubilaciones y pensiones, un gasto inelastico. Por su relevancia dentro
del gasto primario (64% del total), el gobierno esta obligado a reducir estas erogaciones.
¢Coémo? Disminuyendo al minimo posible el IFE, eliminando el ATP y continuando conla légica
de actualizacion que aplico este afio sobre las jubilaciones. O sea, que conserven el poder de
compra quienes reciben el haber minimo, 80% de los beneficiarios, y dejando que el 20%
restante pierda algunos puntos respecto de la inflacién.
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» Subsidios econémicos. El principal problema del ajuste de tarifas de energia y transporte es
el impacto directo sobre los costos de produccién y los precios al consumidor. . Reducir el
déficit disminuyendo los subsidios a estos sectores puede eliminar la Gnica variable que el
gobierno tiene a mano parareimpulsar la actividad: una gradual desinflacién. El dilema existe,
pero es de una magnitud inferior al que se presentaba a fines de 2015. Por caso, el precio de
la energia eléctrica hoy representa el 45% del costo de generacién y transporte, versus 15%
a finales de 2015, luego de tocar un pico de 80% a inicios de 2019. El congelamiento vigente
desde entonces impactd fuertemente sobre el gasto, elevando la participacién de los
subsidios de 0,7% a 2,2% del PBI en 2020. Aun asi, no esperamos grandes cambios en las
tarifas de servicios publicos, siendo mas probable una légica de sintonia fina para reducir los
subsidios algo menos de 0,5% del producto.

» Obra Publica. Por las restricciones a la movilidad, la inversion publica cayé 20% en términos
reales durante los primeros seis meses del ano. Desde entonces, comenzd una dispar
reactivacion, que estimamos continuara hasta finales de afo. De todas formas, por los plazos
qgue lleva el disefo y la ejecucion de los proyectos y la restriccidn presupuestaria que se
impuso el gobierno, dificilmente el gasto de capital crezca mas de 0,4% del PIB ubicandose en
2021 alrededor de 1,4% puntos del producto.

(ELEQUILIBRIO EN LOS SUBSIDIOS?
Subsidios econémicos como % del PIB

M Energia ®Transporte M Resto ®Total

3.4% 3,5%
0,9%
2,2% 9
2,0% 2,0% ’ 2.2%
1’5%
2,3%
1,2%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 (p) 2021 (p)

Fuente: Analytica en base a Ministerio Economia

» La delicada situacion fiscal exige de parte del equipo econémico un ajuste del gasto similar a
los movimientos de bloques en el juego conocido como Jenga, con mucha precisiony atento a
como reaccionan las otras variables. Caso contrario, se puede volver alin mas compleja la
situacion socioecondmica. ;Qué pasara cuando se desarme el IFE y el ATP en una economia
con menores niveles de demanda? ;Cémo contener las tarifas energéticas garantizando
ciertos niveles razonables de inversiéon? Con la presentacion del presupuesto el dia martes
esperamos conocer con mayor detalle como piensa el gobierno resolver esos y otros
interrogantes.
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