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En el debate presidencial del 2015 el macrismo se propuso alcanzar la pobreza
cero en 4 anos, pero después de asumir plante6 que era un objetivo de largo
plazo y que el compromiso era reducirla de a poco. A dos meses de finalizar el
mandato, el gobierno se encamina a ser el inico desde el 2001 que deja el
poder con mas pobres que los que encontr6. También se propuso bajar la
inflacidn, pero terminara dejando el mayor nivel desde la ultima hiper de
comienzos de la década del noventa. A esto tenemos que sumar que sera
también el primer gobierno desde 2001 en dejar una economia mas chica que
la que recibid. Y mas endeudada, con mas desempleo y desigualdad.

Frente a este escenario, en los ultimos dias se presentd el resultado
fiscal del tercer trimestre de 2019. Este dato fue difundido por las
autoridades como el tnico objetivo macroecondmico que el gobierno
va a cumplir: el equilibrio primario acordado con el FMI.

Para ponderar la importancia de este tema recordemos que en el 2016 el
gobierno se puso como uno de sus principales objetivos la eliminacién del
déficit fiscal, bajo la premisa de que era la llave para abrir la puerta al circulo
virtuoso de las inversiones y el crecimiento. En los meses que le quedan, el
macrismo solo se contentaria con dejar esa puerta abierta “para tiempos
mejores”.

Ahora bien, mirando la informacion en detalle, el resultado fiscal de 2019
contiene ingresos extraordinarios que ocultan la situacion real, a la vez que
implican una inercia para 2020 que deja una situacion muy compleja frente a
las exigencias del Fondo.

Como ocurrio con la pobreza, la inflacién, el crecimiento, el
desempleo y la desigualdad, el macrismo también habra fracasado en
alcanzar la meta fiscal.
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Elige tu propio resultado

Es dificil evaluar la dinamica del resultado fiscal de un gobierno que en menos
de 2 anos cambio dos veces la metodologia de medicion. Primero lo hizo Prat
Gay al excluir las rentas del BCRA y las generadas por los activos del FGS del
resultado primario. Luego, cuando Dujovne llegé a Hacienda, desanduvo parte
de ese camino y agrego algunas excepciones para solo excluir los flujos
financieros intra-sector publico.

La consecuencia de este rompecabezas de sumas y restas fue que nadie pudo
decir a ciencia cierta si el déficit estaba subiendo o bajando respecto a los
valores que tenia a fines de 2015. Al llegar al gobierno, el ministro Prat Gay
dijo en una conferencia de prensa que el déficit fiscal que habian heredado del
kirchnerismo era de -7% del PIB. Para construir la narrativa de la “pesada
herencia” llegaron al extremo de sumar, dentro del gasto de 2015, las
promesas de la campana presidencial del propio macrismo (que en todo caso
debian imputarse en 2016 cuando pasaran de promesas a politicas concretas).

Sin embargo, tiempo después, en el tristemente célebre Bono de 100 anos, el
gobierno informaba en el prospecto de deuda que el resultado primario de
2015 no habia sido de -7% del PIB, sino de solo el -1,8%. Por otro lado, bajo la
metodologia actualmente vigente, el déficit primario de 2015 fue de -3,7%.
Tres mediciones para un mismo ano, estimadas por el mismo gobierno.

En el bono de 100 anos se sostuvo que el déficit primario de 2015 fue
de 1,8% del PIB
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SUMMARY

Selected Economic Information
{in billions of pesos unless otherwise indicated)

For the year ended and as of December 31,
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(1) Inmillions. Based on the census conducted in 2000, As of 2016, the INDEC estimates a total population of 43.6 million,

na = not available,
Sowrce: INDEC and Ministry of the Treasury.,

La bala de plata

Segun el dltimo comunicado oficial en los primeros nueve meses de 2019 se
logré un superavit primario de $22,8 mil millones (0,1% del PIB), sobre
cumpliendo la meta del FMI que se habia fijado en un déficit primario de -$2,4
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mil millones (0% del PIB). Hasta aca, pareciera estar todo bajo control.

Pero cuando comenzamos a desmenuzar los datos que estan detras de esos
$22,8 mil millones encontramos algunas pistas llaman la atencion.

Primero, por el lado de los ingresos corrientes, aparecen aumentos atipicos en
partidas que suelen ser insignificantes. Este es el caso de las transferencias
corrientes como ingresos del Tesoro Nacional, que suelen rondar los $600
millones mensuales y que en julio tuvieron un crecimiento inusual. En dicha
partida se imputd $8.524 millones provenientes del Fondo Argentino de
Hidrocarburos. El gobierno no dio ninguna explicacion de cudl era el sentido
de esa transferencia, pero lo que queda claro es que no corresponde a un
ingreso recurrente sino mas bien a la liquidacion del Fondo.

Algo similar ocurre con los ingresos de capital, donde también sobresalen
aumentos en los ultimos trimestres de 2019. En general, esta partida no
supera los $2 mil millones por trimestre, pero entre el segundo y tercer
trimestre de 2019 acumuld casi $90 mil millones. Dos conceptos estan detras
de ese numero: por un lado, cerca de $45 mil millones por la venta de dos
centrales térmicas (que habian sido construidas para ese fin durante el
kirchnerismo) y por el otro, mas de $41 mil millones que se explican por la
venta de acciones de empresas en poder del Fondo de Garantia de
Sustentabilidad.

Si no consideramos todos estos ingresos extraordinarios el resultado fiscal en
estos primeros nueve meses pasa de un superavit de $22,8 mil millones a un
déficit de $72,2 mil millones, superando ampliamente el limite impuesto por el
FMI de solo $2,4 mil millones.

Sin la bala de plata de la liquidacion de activos, el déficit esta
creciendo
Déficit primario acumulado en % del PIB
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El verdadero problema: la meta fiscal 2020

Mas alla del cumplimiento de la meta de 2019, para la cual estimamos un
déficit a diciembre entorno al 0,8% del PIB (sin incluir nuevos ingresos
extraordinarios) el problema esta en el horizonte que le tocara al préximo
gobierno.

El macrismo lograra un resultado fiscal relativamente alineado con la meta del
Fondo pero a fuerza de 3 factores que serdn muy dificiles de mantener en
2020: 1) la liquidacién de activos como lo mencionamos en el caso del FGS'y
las ventas de centrales térmicas, 2) el crecimiento de la recaudacion por
comercio exterior en parte por ser un ingreso fiscal dolarizado y en parte por
la generalizacién de la base imponible (en base a una alicuota fija en pesos que
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ya comenz6 a licuarse), y 3) el ajuste en obra publica y los salarios del sector
publico.

A este escenario debemos sumar las esquirlas de la reforma tributaria de
finales de 2017. En ella se aprobo6 un esquema de reducciones de impuestos a
la seguridad social que cobrara mayor relevancia el afio que viene. La creacion
de la figura de un minimo no imponible que se definié en $17.509 mensuales
para 2019 y se aplica por un coeficiente de 40% que pasara a 60% en 2020. Ya
este ano vemos como los aportes y contribuciones se reducen no solo por la
destruccion del empleo privado registrado, sino también por una menor
alicuota efectiva, a lo que se suma una “recomposicion” salarial que se
mantiene por debajo de la inflacidn.

Con este peligroso cdctel, el escenario base que esperamos para 2020 es de un
déficit primario de -1,6% del PIB que es consistente con un déficit financiero
de -5,2% del PIB. Este escenario implica: 1) un gasto primario que no crece en
términos reales, 2) ingresos que caen en términos reales un 4% como
consecuencia del nuevo minimo no imponible en impuestos a la seguridad
social y 3) la ausencia de nuevas liquidaciones de activos del Estado.

La meta fiscal 2020 del FMI es politicamente inviable
Proyeccién de resultado fiscal del Sector Publico Nacional
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—— en miles de millones de §
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Transferencias corrientes 818 1.085 1.615 -11% -14% 1%
Al sector privado 621 819 1.232 -9% -14% 2%
Al sector publico 194 263 378 -17% -12% -3%
A provincias y CABA 79 114 167 -29% -7% -1%
A universidades 109 137 194 -4% -18% -4%
Otras 6 12 17 -21% 32% -3%
Al sector externo 3 3 5 -20% -22% 3%
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Resultado Primario “ a9 | 176 | 401 |
Resultado Financiero m -1.634
Gastoprimario | 2040 | 4024 | 5954 | -9% | -11% | 0% |
Gasto Total 3328 | aer
s Tl 2601 | .48 | saes | 3% | 4% | 4% |

 METAFME Resultadoprimario en % delPIB) | 0.0% | 1.0%
Impulso Fiscal (diferencia anual entre el ratio Gasto/PIB e Ingresos/PIB) mm Fuente:

Instituto de Trabajo y Economia

El compromiso con el FMI es alcanzar un superavit de 1% del PIB para 2020.
Como, vemos aun sin politica fiscal expansiva, la proyeccién marca un déficit
de -1,6% del PIB. En consecuencia, habria que hacer sobre ese escenario
neutro, un ajuste de 2,6% del PIB para alcanzar la meta.
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En el contexto de crisis social que el macrismo dejara el gobierno, un
ajuste de esa magnitud estd muy lejos de ser politicamente posible.

Todo parece indicar que este tema debe incluirse en la revision del acuerdo
con el Fondo a partir del 11 de diciembre. Cualquier meta de resultado
primario que implique un menor déficit del que estamos proyectando implicara
agravar la crisis y alejarnos un poco mas de una salida que incluya sobre todo

a los sectores que mas vienen sufriendo este corto pero intenso rebrote
ortodoxo.
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