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29-04-2011
SORPRESA: UN GASTO MODERADO

El cuadro fiscal muestra una mejoría en los primeros meses de 2011. Entre enero y marzo, el Tesoro nacional alcanzó un superávit primario de $ 4.846 millones, un 40% superior al de igual período del año anterior. Luego del pago de intereses de deuda, el resultado financiero fue levemente negativo ($ 348 millones, un 67,4% menos que en 2010). 

¿Cuáles son los factores que explican esta sensible mejoría? ¿Cómo cerrarán las cuentas públicas bajo tres escenarios alternativos (contención, moderación y expansión fiscal)? 

Los ingresos vienen creciendo 32% nominal en el año, destacándose los tributarios (IVA, +43%; Ganancias, +37%) y las contribuciones a la seguridad social (+33%). Por su relevancia explican en conjunto el 99% de la recuperación en los recursos, y están muy ligados al ciclo económico y a la tasa de inflación. En este trimestre, los ingresos fiscales comenzarán a ser traccionados además por las retenciones a las exportaciones, dado el inicio de la liquidación de la cosecha gruesa (soja y maíz).
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EPTC 2010 2011 Interanual
ngresos 70880 92293 302
Ingresos tributarios 23508 51207 528
Contribuciones seguridad social 1488 2238 508
aportes scra. 1650 2179 321
Resto 44239 s6.569 281
Gasto primario 3776 3502 EE)
Remuneraciones 3179 4309 356
sienes y servicios. 3 a 520
intereses 2708 3158 165
Prestaciones Seguridad Social s67 1515 1672
[Transferencias al s. Privado 5558 6322 137
[Transferencias a Provincias 3531 4533 254
[Transferencias a Universidades 180 401 1230
inversién real directa 4777 5282 97
Resto 21571 25828 197
[superavit primario 74.656 95795 283
[Resutado financiero 71989 92.681 288
[Superavit primaria s/8CRA 73.006 535616 282
Resultado financiero s/BCRA 70299 0462 287

Fuente: Analytica en base a MECON.




El gasto primario aumentó 31% en el trimestre, dos puntos menos que en igual período de 2010 (33%). La estrategia del gobierno nacional es contener el gasto y acomodarlo a las subas de los recursos, priorizando las partidas sociales y los subsidios. Esto observa en el muy dispar comportamiento de las principales partidas. 

Las prestaciones a la seguridad social (jubilaciones y pensiones) junto a las transferencias al sector privado (subsidios al transporte y la energía, aportes a empresas y asignación universal por hijo) determinaron el 65% del aumento del gasto. En particular, se destaca el fuerte incremento de 42% en las segundas, en línea con la dinámica de 2010, y reflejando el elevado costo que paga el estado nacional por mantener congeladas las tarifas de los servicios públicos en CABA y GBA. 

Lo interesante es que las transferencias discrecionales a provincias (aquellas que el gobierno puede asignar arbitrariamente) más el Fondo Federal Solidario son las únicas partidas que se “congelaron” virtualmente (+0.1%). La explicación central de por qué el gasto público se modera es la contención en estas partidas dirigidas a las provincias. En menor medida, los salarios (+23,5%) también contribuyen a la desaceleración, porque no impactaron aún los aumentos pactados para el año. 

En el gráfico se observa además que este año aumenta la relevancia de la caja de ANSeS como fuente de financiamiento del gobierno. El superávit jubilatorio creció $ 2.193 millones en el primer trimestre (un 57%). Sin este aporte, el déficit habría sido de $ 1.203 millones. Además, excluyendo las ganancias contables del BCRA –por los efectos de la devaluación sobre las tenencias de reservas en dólares- el resultado desciende 45% (pero sigue siendo positivo). 
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Fuente: Analytica en base a MECON.





¿Cómo puede seguir la película? Analytica proyectó tres escenarios posibles teniendo el cuenta distintos comportamientos de los recursos y gastos en lo que resta del año. El primero de esos escenarios es denominado de “consolidación fiscal” (optimista), donde se mantienen las tasas de crecimiento del primer trimestre. El segundo escenario, el de “moderación fiscal”, contempla un gasto creciendo a 33% y recursos al 31%; y, por último, el escenario de “expansión fiscal” (pesimista), con gastos creciendo al 35% y recursos al 31%. 
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concerTO 2010 2011 (a) 2011 (b) 2011 ()
ingresos. 350489 461608 459140 459,140
Gastos 367.421 456131 462070 489,018
Resultado financiers 3068 4523 10452 19578
intereses 22047 36266 36266 36266
[superdvit primario 25115 31783 25,808 16388
e 17% 18% 15% 09%

Fuente: Analytica en base a MECON.

Notas: Escenario (a) consolidacién fiscal: recursos +31,75% y gasto +31,3%.
Escenario (b) moderacion fiscal: recursos +31% y gasto +33%.
Escenario (c) expansién fiscal: recursos + 31% y gasto +35%.




Como se observa, en ninguno de los tres escenarios posibles la situación fiscal es crítica. En el peor de los escenarios se mantiene el superávit primario en alrededor de un punto del PIB.

Teniendo en cuenta el comportamiento procíclico del gasto en tiempos electorales, resultará muy complejo consolidar la convergencia entre las tasas de expansión de los gastos y recursos que se dio en el primer trimestre. No es políticamente viable ajustar los subsidios al consumo de servicios públicos, como así tampoco los planes de asistencia social directa. Por otro lado, la movilidad jubilatoria y los incrementos salariales impactarán de lleno en las remuneraciones y jubilaciones. Asimismo, a medida que se acerquen las elecciones se acelerará el gasto en infraestructura.

