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¢ Finanzas del pais en riesgo?

Superavit y sostenibilidad financiera del sector
publico nacional en el mediano plazo

Por GermanSaller

Para ser creibles, a la Argentina le exigen conducta intachable en materia de
finanzas publicas, verbigracia, reduccion del gasto publico. Sin embargo,
parece ser que cuanto mas alto es el ahorro del sector publico, méas alta es la
exigencia de los “cientificos” del laboratorio del Riesgo Pais. En esta nota
mostramos que todo el ahorro inusitado del sector publico nacional en la post-
convertibilidad no es suficiente para los agoreros de siempre. ¢,Vienen por
mas?

Eternoresplandor de unacienciasin recuerdos

Cada tanto aparecen en escena reminiscencias de un pasado no tan lejano. En este
caso nuevamente aparecio en la escena el riesgo pais, con los protagonistas de siempre
por detras, recomendando lo mismo que en los afios 90: la reduccién del gasto, la
disciplina fiscal y la necesidad de que el Estado vuelva a insertarse en los mercados de
deuda en los centros financieros internacionales.

Sin embargo, no hay mas ciego que el que no quiere ver y en rigor de verdad, el sector
publico no puede mirarse con un ojo tapado: si bien la obsesion por el gasto es un clasico
de los “cientificos” del riesgo pais, el Estado en la actualidad retrae mas de la economia
con la recaudacion de lo que inyecta con el gasto, es decir, tiene superavit. Este es
quizas el signo mas claro de la atemporalidad de esta suspicaz mirada de los hechos: no
importan las circunstancias, la coyuntura, los cambios estructurales, en definitiva, no
importalarealidad, las recetas son las mismas.

Este panorama exige hacer una revision de las finanzas publicas nacionales para
evaluar si el gasto publico subié de manera desmedida, si el sector fiscal nacional esta
desbordado o si, en todo caso, las calificaciones que miden la solvencia y las
capacidades de pago del pais estan en funciéon de algun otro objetivo. Detras del
montaje de la escena, se vislumbra la intencidn de que el pais entre en el juego del
endeudamiento por todo el interés (en todas sus acepciones) que lo rodea. Esta
conclusion se desprende, luego de visualizar que mayor capacidad de pago que tenerun
superavit financiero (ingresos totales menos gastos totales) de mas de 2,5% del PBl y un
resultado econdmico (ingresos corrientes menos gastos corrientes) del 4,5%, y luego de
cinco afios consecutivos de repetir estos superavits, mas que eso, repetimos, no se
puede tener.

Los aflos 90y la captura del Estado

Acorde con la idiosincrasia del liberalismo ortodoxo, los afios 90 dejaron un estado de
situacioén fiscal en sintonia con el rol que esta corriente le asigna al Estado en la
economia: sistema tributario regresivo, prociclico y débil, bajo nivel de gasto publicoy al
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servicios de los pagos externos.

Contrariamente a la idea generalizada de que la crisis del sector publico fue provocada
por incrementos del gasto primario desmedido, fue la utilizacion del Estado como medio
de transferencia de ingresos hacia los sectores mas concentrados de la economia, lo
que constituyé el origen de la crisis (reduccion de aportes patronales y transferencia de
los aportes del sistema de reparto a las AFJP). Esto provoco un desfinanciamiento del
Estado cuyas cuentas estallaron por el mayor costo financiero de la deuda publica.

Para mejor descripcion de tal situacion, y contrariamente a lo que se supone, en los afios
90 se registrd superavit primario durante todos los afios menos en el 96. El superavit
primario es el resultado que se obtiene sin considerar los pagos de los servicios de la
deuda publica. Es decir el estado nacional, previo al pago de intereses tuvo resultado
positivo. Por supuesto, que el resultado econémico (que compara los ingresos
corrientes y los gastos corrientes) también hubiera sido positivo en los 90 de no ser por
los pagos de intereses de la deuda. Aqui no hay que soslayar, sin embargo, alguna que
otra maniobra intitulada “ingenieria contable” que era muy habitual encontrar en esa
época, por supuesto con el aval del FMI. Sin embargo, no fueron de tal magnitud como
para torcer demasiado el rumbo."

En el grafico 1 se analizan las series que muestran tres formas de medir el resultado del
Sector Publico Nacional y la evolucion de los intereses de la deuda, todas la variables en
porcentaje del PBI. Lo que se aprecia es que la determinacion principal del déficit de los
90 esta explicada por el fuerte crecimiento de los pagos de intereses. ¢ Y por qué?.

Grafico N° 1
Resultado fiscal, intereses de la deuda del Estado Nacional (ambos
en % del PBI) y Riesgo Pais. 1993-2007
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Fuente: CIEPYC sobre la base de datos del Ministerio de Economia y Produccién
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con lacrisis del tequila afines de 1994), la necesidad fue creada!.

Hay dos razones que explican principalmente la creacion de la necesidad (que fueron
dos mediadas de politica econdmica del momento): la reduccion de aportes patronales a
las privatizadas y el traspaso de los aportes al sistema de seguridad social del Estado a
las Aseguradoras de Fondos de Jubilacion y Pensiéon (AFJP). Con la primera, se
transfirié implicitamente a un sector concentrado de la economia un total de $25.000
millones de pesos (dodlares) desde su implementacion hasta el afio 2001. Con la
segunda el Estado Nacional perdié de recaudar unos $30.000 millones de pesos
(dolares) entre 1995y 2001, y los pasaron a recaudar las AFJP. Eso no seria nada si no
fuera porque gran parte de esos fondos fueron pedidos por el Estado Nacional a las
AFJPs para cubrir el agujero que se genero6 por la desfinanciacién pero pagando tasas
de interés cada vez mas elevadas a medida que el riesgo pais aumentaba

Los numeros son elocuentes: el Estado paso6 de tener una deuda publica de $87.000
millones en 1995 a $144.000 millones en 2001, es decir un incremento de la deuda
publica de unos $57.000 millones. No tenemos mas que sumar ($25.000 mas $30.000
igual $55.000) para darnos cuenta de donde se genero tal incremento de la deuda.

Ergo, el problema fiscal aparece con claridad al considerar los pagos de intereses de la
deuda publica nacional que nos llevo a desembolsar anualmente en promedio desde
1990 hasta 2001 el equivalente a 2,2% del PBI. Si acumulamos ese promedio anual, en
los 12 afios transcurridos, la Argentina desembolsoé en intereses un acumulado de 26%
del PBI (mas de la cuarta parte), pero sélo financié genuinamente 12 puntos de los 26
que resulta de la suma acumulada de 7,6 puntos del PBI de resultado primario y 4,4
puntos del PBI por ingresos de privatizaciones acumulados. Cuando a fines de 2001 la
financiacién externa quedé fuera del alcance del gobierno para sostener el resto de los
intereses que quedaba por financiar, el problema fiscal se puso en evidencia. Los
intereses de la deuda pasaron de representar el 7% del presupuesto en 1990 al 18% en
2001.

La post convertibilidad: mas vale superavit en mano (aln con riesgo pais
volando)

El panorama fiscal a partir de 2003 es diametralmente opuesto al de la década de los 90
tal como se puede apreciar en el grafico 1: todos los resultados fiscales son
superavitarios y los intereses de la deuda se reducen en porcentaje del PBI.

El superavit logrado se produjo a partir de algunas medidas de politica fiscal y otras
asociadas al esquema macroeconomico que incluyeron:

1. Creacion de nuevos impuestos. En julio de 2001 y en marzo de 2002 se
crearon los llamados impuestos de la crisis, el impuesto al cheque y las
retenciones a las exportaciones, respectivamente. Ambos impuestos fueron
muy cuestionados por su caracter “distorsivos” segun la jerga tributarista. Lo
cierto que cada uno de ellos fue clave en el comportamiento de la recaudacion
sobre todo en el bienio 2002/2003. Ambos tributos sumaron en 2007 $35.000
millones, $10.000 millones mas que el superavit fiscal primario del estado
nacional. A pesar de que los impuestos de la crisis lograron sustentar el
incremento de la recaudacion en 2002 y 2003, las retenciones y el impuesto a]
cheque no fueron los mas significativos a la hora de explicar el crecimiento de la
recaudacion en los afos subsiguientes. En tal sentido es dable observar el

Editor responsable: CIEPYC - Direccion: Calle 44 n° 676 - 12 Piso Of. 12 - Cédigo postal: 1900 - Ciudad: La Plata - Provincia: Bs As -
Pais: Argentina - Tel: 0221- 4224015 int. 112 - Cel: 0221 15-5777409 6 011 15-67417653 -

e-mail: contacto@ciepyc.unlp.edu.ar - URL : www.ciepyc.unlp.edu.ar -



¢Finanzas del pafs en riesgo?
d g

Entrelineas de la Politica Econémica N° 13 / Septiembre de 2008

retorno a la escena tributaria de los principales impuestos tradicionales de los
90: IVAy Ganancias que en 2007 representan el 50% de la recaudacion total.

2. Ciclo econdmico. Indudablemente los factores vinculados al ciclo
economico (la prociclicidad), se constituyeron en la principal explicacion de la
recaudacion. Asi, mientras en 2002 la recaudacion real caia un 12%
acompafnando la caida del nivel de actividad del 10,9%, a partir de 2002, el
crecimiento de la recaudacion mantiene una importante “sobrereacciéon”
respecto del PBI, es decir, crecimiento real muy por encima del PBI (la llamada
elasticidad ingreso de la recaudacion mayor a la unidad).

3. Traspaso de AFJPs al sistema de reparto. La posibilidad de traspasar
aportantes de las AFJPs al sistema de reparto (posibilidad que desde la
creacion del régimen en 1994 estaba vedada y que en 2007 se dio por la Ley
26.222), incrementd en 2007 en numero de aportantes al sistema de reparto.
Entre 2006 y 2007 el numero de cotizantes al régimen de reparto creci6 en
150.000 aportantes.

4. Blanqueo de empleo y crecimiento del salario imponible. El esquema
macroeconomico desde 2002 hasta 2007 gener6é mas de 4 millones de puestos
de trabajo, buena parte de ellos en la formalidad. Asimismo, y sobre todo en los
ultimos 3 afos, el salario imponible sobre el cual se realizan los descuentos del
sistema de seguridad social, evidenciaron un sustantivo incremento. El
crecimiento de la recaudacion en la seguridad social muchas veces no ha sido
lo suficientemente advertido, aunque su contribucion al crecimiento de la
recaudacion fue mas importante que el IVAentre 2007 y 2002.

5. Incremento de la base imponible por aumentos de precios. Asi como el
efecto del crecimiento econdmico genera recaudacioén via cantidades, la
inflacion produce el mismo efectos via precios, porque buena parte de la
recaudacion impositiva esta vinculada con una base imponible que se
incrementa con el proceso inflacionario. Si bien en 2008 parece registrarse una
desaceleracion del proceso inflacionario, en el Gltimo afio y medio el efecto
inflacionario fue crucial para explicar el crecimiento de la recaudacion.

6. Gasto publico “licuado”. Hasta aqui hemos detectado todos hechos
vinculados a los recursos. Pero el gasto publico cumplié un rol trascendente ya
que potenci6 la obtencion de los superavits gracias a una politica de contencion
muy pronunciada entre 2003 y 2004 (ver en Entrelineas de la Politica
Econdmica N° 9, “El comportamiento reciente del Gasto Publico”) aunque
menos rigida hasta 2007.

Como resultado, de los lineamientos descriptos mas arriba, el sector publico arroja entre
los afios 2003 y 2007 niveles de superavit historicos: superavit primario del 3,3%
promedioy financiero del 1,6%.

El peso de los intereses de la deuda se redujo tanto en porcentaje del PBI (1,8%
promedio) como en porcentaje del gasto. En este Ultimo caso, los intereses pasaron de
representar el 18% del gasto publico nacional en el afio 2001 al 7,9% en 2007.

El panorama no parece ser muy disimil en 2008. Durante la ejecucién de los primero 7
meses del afio, se acumula un superavit primario de mas de $24.000 millones, es decir,
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casilo mismo que el 2007 completo, con lo que proyectamos un superavit primario total
anual equivalente al 3,8% del PBI y un resultado financiero del 2,5%, ambos guarismos
superiores alos del afio 2007. Y atodo esto, ¢ el Riesgo Pais?. Bien, gracias.

Grafico N° 2
Proyecciones fiscales 2008 en % del PBI
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Fuente: CIEPYC sobre la base de datos del Ministerio de Economia y Produccion y estimaciones
propias

Esadulce tentacion

Durante el 2009 el estado nacional enfrenta vencimientos de deuda por un total de
u$s18.000 millones, lo que equivale a un dolar a $3,05 a $55.600 millones. En principio,
con un superavit del 3% del PBI, con un crecimiento del PBI del 5% y (supongamos) un
pass through del tipo de cambio nominal a precios completo, faltaria encontrar
financiamiento por $22.000 millones durante el afio 2009.

Claro que la dinamica de la deuda es mas complicada y el pass through no es neutral. En
lo que respecta al tipo de cambio, por cada 5 centavos de devaluacion, las necesidades
de financiamiento se incrementan en $1.000 millones de pesos. Dado que parte de la
recaudacion esta calzada en doélares por las retenciones, por cada 5 centavos de
devaluacion aproximadamente se recaudan $500 millones mas a estos precios
internacionales. De modo tal, que por el lado del délar, existe un incentivo a la
apreciaciéon mas que ala depreciacion.

Por el lado de los precios, la dinamica es mas perversa aun. Dado que mas del 40% de la
deuda se ajusta por inflacién, cada punto de inflacién genera un aumento en el stock de
la deuda de $1.800 millones lo que crea problemas de financiamiento en el futuro,
aunque alguno con repercusioén en el corto plazo. Sélo con los 5 puntos de inflacion que
segun el INDEC se acumulan en lo que va del afio, el stock de la deuda publica se
incremento en el primer semestre en $9.000 millones de pesos. De modo tal que la
dinamica de los precios también juega del lado de incentivar la apreciacidon cambiaria.
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Las tentaciones de la apreciacion por el lado financiero, son sin embargo contradictorias
con el esquema macroeconomico que pretende dinamizar los sectores estructuralmente
atrasados de la economia. Aunque todavia no esta nada dicho, algunas acciones del
gobierno como el pago de la deuda al Club de Paris y la reduccion de los gastos por
subsidios (y la gran licuacion de gastos del 2008), anticipan que la pulseada estarefiida.

Grafico N°3
Proyeccion de vencimientos de deuda y superdvit del sector publico
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Fuente: CIEPYC sobre la base de datos del Ministerio de Economia y Produccion y estimaciones
propias

Conclusién

No hay mejor muestra de capacidad de pago que tener un resultado operativo
superavitario y que sobre plata luego de pagar los intereses de la deuda. Ese es el
panorama desde 2003 para el sector publico nacional. Esto, esta claro, a costa de
sacrificar el gasto publico que, como hemos advertido en Entrelineas de la Politica
Econdmica N° 9, es absolutamente insuficiente para abordar todas las problematicas
sociales y econdémicas que necesita la economia argentina.

Sin embargo, el pais era mas atractivo para endeudarse en los 90, segun el termémetro
del Riesgo Pais, con déficits sistémicos e irreversibles y tasas de interés agobiantes.
Tampoco parece haber mayores problemas para afrontar el financiamiento de los
proximos afios como para justificar un cerrojo a los mercados internacionales.

Las presiones para la apreciacién estan apareciendo en varios frentes y uno de ellos es

el fiscal, y esa sea probablemente la clave para entender la intencion de imponernos el
negocio del endeudamiento. Eltema es no caer en la tentacion.
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