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Editorial: 4

Si el objetivo del gobierno es un déficit primario de 4% del PIB en 2021, en los meses
restantes del afio el gasto resultarda similar al de los meses de 2020 con mayor gasto (en
plena pandemia)

Argentina es un pais muy peculiar, pues en las Gltimas 5 décadas pas6 cerca del 80% del tiempo con
un sector publico nacional fiscalmente deficitario, que condujo a repetidos procesos inflacionarios y/o
de alto endeudamiento, que llegan hasta los dias actuales. En ese lapso se tuvieron 4 décadas de
inflacion alta o muy alta, 3 hiperinflaciones, 4 defaults de la deuda y 5 grandes crisis macro
autogeneradas, cuyas consecuencias sociales y en términos de seguridad juridica, perduraron por
muchos afios. Pero en 2021, tras exhibir un default reciente y un déficit primario de 6,5% del PIB en
2020, la discusion oficial radica en si Argentina no deberia tener un déficit fiscal ain mayor que el que
se vislumbraba inicialmente para este afio

En agosto de 2021, el déficit primario cayd levemente en términos interanuales y a valores constantes
(-8%), a pesar que el gasto primario real subi6 un 9%. Por supuesto, lo explica la suba en los
recursos, que resultd del 12% anual real. Esto es, en agosto bajé un poco el déficit primario (en
moneda constante) pero subid mucho el gasto, lo cual plantea riesgos a futuro, por cuanto es
conocido que en 2021 los recursos han subido mucho en buena parte por causas extraordinarias,
mientras el aumento del gasto publico suele consolidarse a largo plazo, y convertirse en permanente
Se estd dando vuelta la situacion fiscal, en que los ingresos crecian mas que las erogaciones (desde
fines de 2020), y se esta volviendo a una situacién en que el gasto va a subir mas que los ingresos,
por lo que el déficit dejara de bajar en términos reales, para comenzar nuevamente a crecer. Eso sera
asi al menos hasta fin de afio

Considerando que para los ultimos 4 meses de 2021 se espera que la recaudacion real resulte un
15% menor que la observada en enero — agosto, para que exista un déficit de 4 puntos del PIB a fin
de 2021, como desean algunos componentes del gobierno nacional, el gasto primario mensual en el
Gltimo cuatrimestre deberia resultar un 16% mayor, en valores reales, que en los primeros 8 meses
del afio. De otro modo, el gasto primario promedio en lo que resta del afio deberia resultar similar a
lo observado en mayo y septiembre de 2020, en plena pandemia y con pagos de IFE, ATP y otras
ayudas sociales vigentes

Si el oficialismo nacional repite una mala eleccién en noviembre y vislumbra una derrota en 2023,
;realmente estara interesado en dejar un esquema fiscal ordenado para dicho afio? Para encaminar
estos incentivos y contrarrestar las tendencias a los comportamientos oportunistas, tan propios de un
pais con problemas institucionales como Argentina, es que principalmente se necesita un acuerdo con
el FMI a més tardar en marzo de 2022, que incluya metas fiscales a corto, mediano y largo plazo

En Foco 1: 15
Con el PIB todavia 4,5 % por debajo de 2019, se espera que la normalizacién de actividades
contribuya a recortar la brecha

En el segundo trimestre de 2021, el PIB crecié un 17,9 % interanual, pero todavia cae 4,5 % cuando
se compara con igual periodo de 2019, en la etapa pre-pandemia. Asimismo, en la medicién
desestacionalizada, el segundo trimestre de este afio cayé 1,4 % respecto del primero. Con el
levantamiento de diversos tipos de restricciones, se espera que el PIB del resto del afio muestre
sefiales de mejoria

En el analisis de los componentes de la demanda agregada, el Unico que presenta un guarismo
superior al de 2019 es la inversién, con un crecimiento de 9,1 %. Por su parte, los valores del
consumo publico se mantuvieron constantes, mientras que el consumo privado se contrajo un 7,1 %,
las exportaciones registraron una merma de 7,6 %, con importaciones cayendo 4,7 % (siempre
respecto de igual periodo de 2019)
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e Segun el indice elaborado por IERAL, el costo de invertir en término del PIB pas6 de 74,2 en el

segundo trimestre de 2018 a 83,2 en igual periodo de 2021, algo similar a lo ocurrido durante el
“cepo” original

En Foco 2: 17

El dato regional de la semana: Comienza a recuperarse el empleo en la construccion, con una

variacion interanual de 5,5% para el primer semestre del afio

e Todas las regiones mostraron desempefios positivos, aunque con disparidad. Asi, en promedio, Cuyo
(0,5%) y la Patagonia (1,5%) registraron los porcentajes mas modestos de mejora. Mientras que la
region Pampeana -que representa en promedio el 67% del total del empleo registrado- muestra un
aumento del 4,4% interanual. Por su parte, las regiones del Noreste y Noroeste presentan en las
mejoras mas significativas, con el 28,3% y el 10,8% respectivamente

e En el NEA se destaca la recuperacion del empleo de la construccion en el Chaco (48%), Formosa
(46%), Corrientes (24%) y Misiones (21%). En el NOA, la variacion mas significativa se observo en La
Rioja (59,8%), luego Jujuy (31,7%) y Catamarca (11,2%)

e En la regidon Pampeana, CABA no logré salir del terreno negativo (-14,0 % interanual), y fue leve la
mejora de la provincia de Buenos Aires (3,0 %). Cordoba lidero esta region, con el 20,7 % de mejora,
seguida de Entre Rios (13,9%), La Pampa (13,2%) y Santa Fe (7,1%)

¢ En la Patagonia, Tierra del Fuego se mantuvo en terreno negativo (-7,4%), al igual que Chubut (-
5,8%). Por su parte, la provincia de Santa Cruz muestra una variacion positiva del 10,8%, Rio Negro
del 4% y Neuquén del 2,9%. En Cuyo, San Luis tuvo una caida de 14,8% y Mendoza del -10,7%. San
Juan, por el contrario, registré6 una mejora de 22%

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Marcelo L. Capello. Direccion
Nacional del Derecho de Autor Ley N© 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 45241117. ISSN N° 1667-4790 (correo electrénico). Se
autoriza la reproduccién total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Coérdoba: Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org

ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Si el objetivo del gobierno es un déficit primario de 4% del PIB en
2021, en los meses restantes del afio el gasto resultara similar al
de los meses de 2020 con mayor gasto (en plena pandemia)

Marcelo Capello

e Argentina es un pais muy peculiar, pues en las Ultimas 5 décadas pasé cerca del 80%
del tiempo con un sector publico nacional fiscalmente deficitario, que condujo a
repetidos procesos inflacionarios y/o de alto endeudamiento, que llegan hasta los dias
actuales. En ese lapso se tuvieron 4 décadas de inflacibn alta o muy alta, 3
hiperinflaciones, 4 defaults de la deuda y 5 grandes crisis macro autogeneradas, cuyas
consecuencias sociales y en términos de seguridad juridica, perduraron por muchos
afios. Pero en 2021, tras exhibir un default reciente y un déficit primario de 6,5% del
PIB en 2020, la discusion oficial radica en si Argentina no deberia tener un déficit fiscal
aun mayor que el que se vislumbraba inicialmente para este afio

e En agosto de 2021, el déficit primario cayé levemente en términos interanuales y a
valores constantes (-8%), a pesar que el gasto primario real subié un 9%. Por
supuesto, lo explica la suba en los recursos, que resultdé del 12% anual real. Esto es, en
agosto bajo un poco el déficit primario (en moneda constante) pero subié mucho el
gasto, lo cual plantea riesgos a futuro, por cuanto es conocido que en 2021 los recursos
han subido mucho en buena parte por causas extraordinarias, mientras el aumento del
gasto publico suele consolidarse a largo plazo, y convertirse en permanente

e Se estd dando vuelta la situacion fiscal, en que los ingresos crecian mas que las
erogaciones (desde fines de 2020), y se esta volviendo a una situacién en que el gasto
va a subir mas que los ingresos, por lo que el déficit dejara de bajar en términos reales,
para comenzar huevamente a crecer. Eso sera asi al menos hasta fin de afio

e Considerando que para los ultimos 4 meses de 2021 se espera que la recaudacion real
resulte un 15% menor que la observada en enero — agosto, para que exista un déficit
de 4 puntos del PIB a fin de 2021, como desean algunos componentes del gobierno
nacional, el gasto primario mensual en el Gltimo cuatrimestre deberia resultar un 16%
mayor, en valores reales, que en los primeros 8 meses del afio. De otro modo, el gasto
primario promedio en lo que resta del afio deberia resultar similar a lo observado en
mayo y septiembre de 2020, en plena pandemia y con pagos de IFE, ATP y otras
ayudas sociales vigentes

¢ Si el oficialismo nacional repite una mala eleccion en noviembre y vislumbra una derrota
en 2023, ;realmente estard interesado en dejar un esquema fiscal ordenado para dicho
afo? Para encaminar estos incentivos y contrarrestar las tendencias a los
comportamientos oportunistas, tan propios de un pais con problemas institucionales
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como Argentina, es que principalmente se necesita un acuerdo con el FMI a més tardar
en marzo de 2022, que incluya metas fiscales a corto, mediano y largo plazo.

A

Argentina es un pais muy peculiar: en las Gltimas 5 décadas pasé cerca del 80% del tiempo
con un sector publico nacional fiscalmente deficitario, que condujo a repetidos procesos
inflacionarios y/o de alto endeudamiento, que llegan hasta los dias actuales. En ese lapso
se tuvieron 4 décadas de inflacion alta o muy alta, 3 hiperinflaciones, 4 defaults de la
deuda y 5 grandes crisis macro autogeneradas, cuyas consecuencias sociales y en términos
de seguridad juridica® perduraron por muchos afios. Pero en 2021, tras exhibir un default
reciente y un déficit primario de 6,5% del PIB en 2020, la discusion oficial radica en si
Argentina no deberia tener un déficit fiscal aun mayor que el que se vislumbraba
inicialmente para este afno.

En esa discusion intervienen, por un lado, quienes entre 2011 y 2015 llevaron nuevamente
al sector publico nacional a un profundo déficit fiscal, que sirvio de disparador para el
altimo gran periodo de endeudamiento argentino (entre 2014 e inicios de 2018), germen
que otra vez se halla presente, desde el momento que en 2020 y en el corriente afo, el
déficit fiscal resulta nuevamente alto. Si hay déficit, hay endeudamiento.

Por otro lado, se ubica el ministro Guzman, que intenta hacer equilibrio entre las demandas
que vienen de la politica, recargadas en un periodo electoral, y la racionalidad econémica,
que exige encaminarse hacia un proceso de sustentabilidad fiscal, para que, de una vez,
Argentina resulte un pais normal, pague sus deudas, exhiba una inflacibn en niveles
internacionales y haga crecer su economia, mejorando las condiciones sociales de la
poblacion. Llegar a un acuerdo con el FMI, en esta senda, es s6lo un mojén (importante),
pero no resulta un fin en si mismo. Es una de las tantas condiciones que debemos transitar
para llegar a una economia préspera a largo plazo, que genere empleo privado de calidad y
saque a la gente de la pobreza.

Por estos dias se discute un nuevo paquete de medidas que tendran efectos fiscales, y en
que sera muy importante discernir si se trata de nuevas erogaciones transitorias 0 su
resultan permanentes, y por ende, si condiciona o no la senda de sustentabilidad fiscal que
Argentina necesita a largo plazo.

En sus primeros dos afios en funciones, el ministro Guzman ha llevado a cabo una
estrategia por la cual presenta proyectos de presupuesto con desequilibrios fiscales altos,
para conformar a un sector politico del gobierno, aunque luego en los hechos lleva a cabo
una politica fiscal mas cuidadosa, de modo de exhibir menor déficit que el presupuestado.

! Generalmente en grandes crisis, habitualmente generadas por razones fiscales y/o balanza de pagos, las
decisiones gubernamentales vulneran contratos, crean impuestos de emergencia y afectan los derechos de
propiedad, generando problemas de seguridad juridica que afectan negativamente la credibilidad de la
politica econdmica, la inversion y el crecimiento econdmico por muchos afos.
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Asi, apunta a convencer a los funcionarios del FMI, a quienes seguramente alerta sobre que
deben mirar los nimeros de la realidad y no los del presupuesto, ni tampoco prestarle
mucha atencion a la discusion politica interna, siempre a trasmano de la racionalidad
econémica.

Pero el resultado electoral de las PASO lo ha puesto en una encrucijada, en su estrategia
bifronte, porque tras las elecciones se le exige “cumplir” con el déficit fiscal del presupuesto
2021, aunque eso implique ejecutar un importante aumento del gasto en los Gltimos meses
del afio (se supone principalmente en octubre y noviembre), y ello podria poner en riesgo
las cuentas publicas a largo plazo. Otra vez.

A continuacion, se analizan estos temas desde el corto hacia el largo plazo.

Numeros fiscales de agosto y lo que va de 2021

Tipicamente se considera a una politica fiscal como expansiva si existe déficit fiscal o, si se
lo plantea en términos dindmicos, si el déficit fiscal sube, con relacion al PIB. En agosto de
2021, el déficit primario cay6 levemente en términos interanuales y a valores constantes (-
8%), a pesar que el gasto primario real subié un 9%. ;Cémo se explica? Por supuesto, lo
explica la suba en los recursos, que resultd del 12% anual real. Esto es, en agosto bajé un
poco el déficit primario (en moneda constante) pero subié mucho el gasto, lo cual plantea
riesgos a futuro, por cuanto es conocido que en 2021 los recursos han subido mucho en
buena parte por causas extraordinarias, mientras el aumento del gasto publico suele
consolidarse a largo plazo, y convertirse en permanente.

Considerando los componentes del gasto, en agosto aumentaron interanualmente muy por
arriba de la inflacion (que fue de 51%), las Transferencias de capital a provincias (+351%
nominal) y la Inversién Real Directa (+215% nominal), decisiones claramente electorales.
También fue pronunciado el aumento del gasto en subsidios econémicos (+252% nominal),
por el atraso tarifario creciente, otra decision de corte electoral. En cambio, el gasto en
jubilaciones subié nominalmente por debajo de la inflacion (46%).

Asi, el déficit primario acumulado a agosto de 2021 asciende a 1,1% del PIB, contra 4,2%
en igual periodo de 2020 (mucho gasto asociado a la pandemia) y un superavit de 0,2% en
2019 (pre pandemia). El déficit de ene-ago 2021 resulta algo superior al del mismo periodo
de 2018, cuando resulté de 0,9%

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de Septiembre de 2021 6
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Sector Publico Nacional: cuentas publicas en agosto
(Variaciones interanuales)

Cuenta Agosto Acumulado a Agosto

Nominal Real Nominal Real

Ingresos totales 70,1% 12,3% 75,5% 19,5%
Tributarios 64,7% 8,8% 71,1% 16,8%
Otros 134,5% 54,9% 118,2% 45,6%
Gastos primarios 64,8% 8,9% 37,8% -6,2%
Personal 56,7% 3,5% 41,5% -3,6%
Otros funcionamiento 224,0% 114,0% 92,6% 30,1%
Prestaciones sociales 31,9% -12,9% 22,2% -16,6%
Jubilaciones 46,3% -3,4% 35,0% -8,0%
Otras prestaciones sociales 12,0% -26,0% 1,0% -30,8%
Subsidios econémicos 251,9% 132,4% 98,1% 33,0%
Transferencias corrientes a provincias 72,8% 14,1% -6,7% -36,6%
Otros gastos corrientes primarios 74,5% 15,2% 71,1% 16,9%
Inversion real directa 214,5% 107,7% 182,6% 93,4%
Transferencias de capital a provincias 351,0% 197,8% 307,3% 175,5%
Otros gastos de capital -51,5% -68,0% -32,6% -53,5%
Resultado primario 39,5% -7,9% -62,0% -75,2%
Intereses 22,3% -19,2% 13,3% -24,4%
Resultado financiero 32,9% -12,3% -42,8% -62,1%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia

Si se considera la situaciéon en el acumulado de enero a agosto 2021, por su parte, se
observa una suba interanual de ingresos del 19%, en términos reales, con una caida del
gasto primario del 6%. En los primeros meses del afio se notaba mas la mano
apaciguadora sobre el gasto del ministro, la cual ya no pudo sostener desde el segundo
semestre del afio, y mucho menos tras los resultados de las PASO.

Es decir, se estd dando vuelta la situacion fiscal, en que los ingresos crecian méas que las
erogaciones (desde fines de 2020), y se esta volviendo a una situacion en que el gasto va a
subir mas que los ingresos, por lo que el déficit dejarda de bajar en términos reales, para
comenzar nuevamente a crecer. Eso sera asi al menos hasta fin de afio. La incégnita es si
en 2022 se vuelve a una senda de reduccion del déficit primario o “se cumple” un
presupuesto con alto déficit, como el del proyecto enviado al Congreso.
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Sector Publico Nacional: Ingresos totales* y gastos primarios
(Variacion interanual real)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Economia* Excluye el
Aporte Solidario y Extraordinario

Gran parte de la confusion existente con el analisis de los datos fiscales de 2021 tiene que
ver con que la comparacion se realiza versus 2020, un afio con alto impacto de la pandemia
y el aislamiento obligatorio sobre la economia, que derivd en fuertes caidas en la
recaudacion y subas del gasto, en este caso para compensar al menos parcialmente la
situacion social.

Pero en 2021 los efectos de la pandemia han sido menores, y no hemos transitado por
restricciones a la movilidad méas que unas pocas semanas. De modo que la economia tiende
paulatinamente a normalizarse, y también lo deberia hacer la situacion fiscal. Al afio fiscal
2021 se lo debe comparar en mayor medida con 2019 que con 2020, y especialmente ello
deberd ser asi en 2022, cuando se supone que los efectos de la pandemia seran ya mucho
menores. Con esto se quiere decir que debe considerarse al afio 2020 como de efectos en
gran medida transitorios, y Argentina debe volver a una senda de progresiva disminucion
del déficit fiscal, como ocurrié en 2018 y 2019, cerrando el ultimo afio con un desequilibrio
primario del orden de 0,4% del PIB.

En el grafico que sigue puede observarse que durante 2019 y en los primeros meses de
2021 existid una caida interanual del gasto, en valores constantes, pero mientras en 2019
esa situacion ocurrié todo el afio, en 2021 en agosto cambié bruscamente la tendencia de
las erogaciones, y muy probablemente asi seguird el resto del afio.
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Sector Publico Nacional: gasto primario mensual en 2019 y 2021
(Variacion interanual real)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia

La politica fiscal en el ultimo cuatrimestre de 2021

En el dltimo informe fiscal, IERAL estimaba un déficit primario de 3,5% del PIB en 2021, lo
que con los nimeros de agosto implicaria ejecutar un déficit de 2,5% del PIB en el ultimo
cuatrimestre del afio, cuando habia resultado de 1,0% entre enero y agosto. El mayor
gasto en los ultimos meses del afio se descontaba por la contienda electoral, naturalizando
un hecho que en muchos otros paises causaria mucho debate publico: el de gastar méas
para conseguir votos. Dado que el proyecto de presupuesto para 2022 prevé un déficit
primario de 3,3% el proximo afo, la proyeccion de hace algunas semanas de IERAL
implicaba que el afio entrante habria un minimo descenso del déficit, que de por si no
garantizaba una senda sustentable a largo plazo.

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de Septiembre de 2021 9
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Sector Publico Nacional: Resultado primario segtin anteriores proyecciones de
IERAL
(En porcentaje del PIB)

-3,3
40 - -3,5
Enero a agosto Septiembre a Afio completo
diciembre
2021 2022 (p.)

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Economia y el Presupuesto
2022.

Pero el proyecto de presupuesto para 2022 incorpora una estimacién para el cierre del
déficit primario en 2021, ubicandolo en 4,0% del PIB. Ello implicaria correr un déficit de 3
puntos del PIB en el ultimo cuatrimestre del afio, que seria el escenario que ahora se
plantea tras los resultados de las PASO. Se advierte que dicho resultado no considera el uso
de los DEG entregados por el FMI como un recurso genuino, por ende, se lo excluye del
calculo.
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Sector Publico Nacional: Resultado primario segin nueva vision en el gobierno
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Economia y el Presupuesto
2022.

Sector publico nacional: Proporcidn del déficit primario del afio ejecutado en enero-
agosto y septiembre-diciembre
(Cierre afo 2021, a partir del Proyecto Presupuesto 2022)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Presupuesto 2022 y el Ministerio de
Economia.
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Considerando que para los ultimos 4 meses del afio se espera que la recaudacion real
resulte un 15% menor que la observada en enero — agosto de este afo, para que exista un
déficit de 4 puntos del PIB a fin de 2021, el gasto primario en el Ultimo cuatrimestre
deberia resultar un 16% mayor, en valores reales, que en los primeros 8 meses del afio. De
otro modo, el gasto primario promedio en lo que resta del afio deberia resultar de 1 billon
de pesos por mes, similar a lo observado en mayo y septiembre de 2020, en plena
pandemia y con pagos de IFE, ATP y otras ayudas sociales vigentes®.

Aln no se conocen los detalles de las medidas que se anunciarédn de cara a las elecciones
de noviembre, pero es probable que apunten a elevar el gasto hasta los niveles
mencionados, con la duda si se tratara de erogaciones transitorias 0 permanentes, pues en
el segundo caso comprometerian seriamente las posibilidades de sustentabilidad fiscal en
los proximos afos. Estd claro, también, que una expansion desmesurada del gasto
requerira una mayor asistencia del BCRA al Tesoro, y/o de mayor suba en los pasivos
remunerados del BCRA, que asi se acercarian a los niveles relativos del afio 2017, previo al
posterior proceso de crisis iniciado en 2018.

Sector Publico Nacional: Gasto total excluyendo meses de aguinaldo
(En billones® de pesos constantes de agosto de 2021)
1,200 -
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0,200 -+

0,000 -

mm Gasto 1 billon

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia.

2 .. . . ..

Se excluye la comparacién con junio y diciembre, por cuanto se trata de meses de mayor gasto por cuanto
se paga medio SAC.
3 a2 .

Millén de millones.
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Proyecto de Presupuesto Nacional 2022: Consolida un nivel de gasto dificilmente
sustentable a largo plazo

Como se adelant6, el proyecto de presupuesto para 2022 prevé un déficit de 3,3% del PIB
el afio préximo. Dado que no incluye “gastos por pandemia”, y que en tal afio se habra
recuperado el nivel de produccion de 2019, se trata de un desequilibrio demasiado alto, si
se compara con 0,4% de déficit en 2019.

La evidencia de la anterior afirmacion queda reflejada si se atiende al nivel de gasto
primario previsto para 2022, equivalente a 21,8% del PIB, superior a las erogaciones “sin
pandemia” de 2020 y 2021, y muy por arriba del 18,5% del PIB observado en 2019. Otra
vez, Argentina habra salido de una crisis consolidando un nivel de gasto mayor, aun
después de pasados los efectos de la crisis.

Aun si se llegara a un acuerdo con el FMI que implique un periodo de gracia de varios afios
para pagar la deuda con dicho organismo, se advierte que en 2023 comienzan a pesar en
mayor medida los servicios de la deuda privada refinanciada, por lo que aun logrando un
roll-over importante de los vencimientos de deuda, se necesitaria aunque sea un pequefio
superdvit primario ese afio, que debiera incrementarse en los afios subsiguientes, para
pagar al menos una porcion de la deuda que vence, y asi bajar la relacion deuda / PIB en el
tiempo.

Para lograr un pequefio superavit en 2023, resulta crucial el resultado que se alcance en
2022. Si se confirma el déficit de 3,3% del PIB del proyecto de presupuesto para 2022, sera
muy dificil reconvertirlo en un superavit en 2023, pues implicaria un ajuste de cerca de 4
puntos del PIB en un solo afio. Es probable que el ministro Guzman tenga en mente un
esquema similar al que habia pensado para 2021, es decir, que el presupuesto, armado
para la politica, exhiba un mayor déficit que el que realmente piensa ejecutar.

El resultado de las PASO desarmd, al menos parcialmente, esa estrategia. ¢Afectara
también los numeros de 2022? Si el oficialismo nacional repite una mala eleccion en
noviembre y vislumbra una derrota en 2023, ;realmente estard interesado en dejar un
esquema fiscal ordenado para dicho afio? Para encaminar estos incentivos y contrarrestar
las tendencias a los comportamientos oportunistas, tan propio de un pais con problemas
institucionales como Argentina, es que principalmente se necesita un acuerdo con el FMI,
que incluya metas fiscales a corto, mediano y largo plazo, a més tardar en marzo de 2022.
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Sector Publico Nacional: gastos primarios y resultados
(Variacion contra otros afnos. En porcentaje del PIB)
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I Gasto puro COVID =——Resultado primario ===Resultado primario s/covid

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Presupuesto 2022 y el Ministerio de
Economia.

Administracion Publica Nacional: Subsidios econdmicos
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Presupuesto 2022 y el Ministerio de
Economia.
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En Foco 1

Con el PIB todavia 4,5 % por debajo de 2019, se espera que la
normalizacion de actividades contribuya a recortar la brecha

Marcos O~ Connor

e En el segundo trimestre de 2021, el PIB creci6 un 17,9 % interanual, pero todavia cae
4,5 % cuando se compara con igual periodo de 2019, en la etapa pre-pandemia.
Asimismo, en la medicién desestacionalizada, el segundo trimestre de este afio cayo 1,4
% respecto del primero. Con el levantamiento de diversos tipos de restricciones, se
espera que el PIB del resto del afio muestre sefales de mejoria

o En el analisis de los componentes de la demanda agregada, el Unico que presenta un
guarismo superior al de 2019 es la inversion, con un crecimiento de 9,1 %. Por su
parte, los valores del consumo publico se mantuvieron constantes, mientras que el
consumo privado se contrajo un 7,1 %, las exportaciones registraron una merma de 7,6
%, con importaciones cayendo 4,7 % (siempre respecto de igual periodo de 2019)

e Segun el indice elaborado por IERAL, el costo de invertir en término del PIB pasé de
74,2 en el segundo trimestre de 2018 a 83,2 en igual periodo de 2021, algo similar a lo
ocurrido durante el “cepo” original

En el segundo trimestre de 2021, el Producto Interno Bruto (PIB), medido a precios de
2004, se expandié un 17,9% con respecto a igual periodo un afio atras, segun los datos del
INDEC. Pero si comparamos con 2019, afio no alcanzado por la pandemia, entonces
tenemos de una merma de 4,5 % para el segundo trimestre. Asimismo, en su medicion
desestacionalizada, finaliza la racha de tres subas intertrimestrales consecutivas. En el
segundo trimestre de 2021, el PIB se contrajo un 1,4 % con respecto al primer trimestre
del afio. Estos guarismos se explican con los efectos negativos de la segunda ola del Covid
y las restricciones que hubo en abril y mayo. En adelante, se espera que el PIB del resto
del afio muestre sefiales de mejora, con el levantamiento de diversos tipos de restricciones.

Considerando la demanda agregada, se observan crecimientos interanuales en todos sus
componentes para el segundo trimestre del afio. Sin embargo, al comparar con los
guarismos previos a la pandemia, la inversion es el Unico rubro que supera el nivel del
segundo trimestre de 2019, con un crecimiento de 9,1 %. El consumo privado cay6 un 7,1
% en los ultimos dos afios, mientras que los valores del consumo publico se mantuvieron
constantes. Asimismo, las exportaciones registraron un descenso de 7,6 % y para las
importaciones hubo una merma de 4,7 %.
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Producto Interno Bruto a precios constantes
Variacion interanual

111 2020 1V 2020 12021 112021
PIB -10,2% -4,3% 2,9% 17,9%
Consumo privado -14,9% -8,6% -1,7% 21,9%
Consumo publico -5,7% 0,8% -0,1% 8,2%
Formacion bruta de capital fijo -8,9% 15,8% 38,7% 76,6%
Exportaciones -17,1% -32,4% -9,9% 6,3%
Importaciones -21,5% -2,6% 4,9% 36,6%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC.

Hay que tener en
“dolar blue”, pero

cuenta que el costo de la inversién se ha abaratado en términos del
no ocurre lo mismo cuando se miran los precios relativos al interior del

PIB. Un indice ad-hoc que construimos en IERAL, en el que los precios de la inversion van
en el numerador, y los del conjunto de la economia (PBI) van en el denominador, muestra
gue se paso de 74,2 en el segundo trimestre de 2018 a 83,2 en igual periodo de 2021, lo

gue marca que el

costo de la inversion se encarecid en casi 10 puntos porcentuales en

términos de PIB, algo parecido a lo ocurrido entre 2012 y 2015, aunque de modo menos
abrupto en aquella oportunidad. Asi, con los cepos, hace falta mas PIB para agregar cada

punto de inversion

El costo de la inversion en términos del PIB se encarece con los cepos

Precios implicitos. Inversién / PIB. 2do trimestre de cada afio. Base 2004=100
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC
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En Foco 2

A

El dato regional de la semana:
Comienza arecuperarse el empleo en la construccion, con una
variacion interanual de 5,5% para el primer semestre del afio

Vanessa Toselli y Anabela Zabala

e Todas las regiones mostraron desempefios positivos, aunque con disparidad. Asi, en
promedio, Cuyo (0,5%) y la Patagonia (1,5%) registraron los porcentajes mas
modestos de mejora. Mientras que la region Pampeana -que representa en promedio el
67% del total del empleo registrado- muestra un aumento del 4,4% interanual. Por su
parte, las regiones del Noreste y Noroeste presentan en las mejoras mas significativas,
con el 28,3% vy el 10,8% respectivamente

o En el NEA se destaca la recuperacion del empleo de la construccién en el Chaco (48%),
Formosa (46%), Corrientes (24%) y Misiones (21%). En el NOA, la variacibn mas
significativa se observé en La Rioja (59,8%), luego Jujuy (31,7%) y Catamarca (11,2%)

e En la region Pampeana, CABA no logré salir del terreno negativo (-14,0 % interanual), y
fue leve la mejora de la provincia de Buenos Aires (3,0 %). Cérdoba lider6 esta region,
con el 20,7 % de mejora, seguida de Entre Rios (13,9%), La Pampa (13,2%)y Santa Fe
(7,1%)

¢ En la Patagonia, Tierra del Fuego se mantuvo en terreno negativo (-7,4%), al igual que
Chubut (-5,8%). Por su parte, la provincia de Santa Cruz muestra una variacion
positiva del 10,8%, Rio Negro del 4% y Neuquén del 2,9%. En Cuyo, San Luis tuvo
una caida de 14,8% y Mendoza del -10,7%. San Juan, por el contrario, registré una
mejora de 22%

El sector de la construccion ha mostrado tendencia negativa desde marzo de 2019, que se
acentué durante los meses mas crudos de la emergencia sanitaria. Sin embargo, en el
presente se observan mejoras con respecto al primer semestre del afio anterior, con un
aumento promedio de puestos de trabajo del 5,5%, segun datos publicados por el Instituto
de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion (IERIC). Asi, el promedio
mensual de puestos de trabajo registrados en el periodo comprendido fue de 318.703
(cerca de 17 mil puestos de trabajo mas que igual periodo de 2020).

En este escenario todas las regiones mostraron desempefios positivos, aungque con
disparidad. Asi, en promedio la regién de Cuyo (0,5%) y la Patagonica (1,5%) mostraron
los porcentajes mas modestos de mejora. Mientras que la region Pampeana -que
representa en promedio el 67% del total del empleo registrado (213.752 puestos de trabajo
promedio) - muestra un aumento del 4,4% con respecto al mismo periodo del afio anterior.
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Por su parte, las regiones del Noreste y Noroeste presentan en promedio las mejoras méas

significativas, con el 28,3 y el 10,8% respectivamente.

Empleo en la construccion
Promedio mensual y variacion interanual. | Semestre 2021

Total 318.703 5,5%|Cuyo 19.374 0,5%
Noroeste 27.965 10,8%|San Juan 8.393 22,3%
La Rioja 1.255 59,8%|Mendoza 8.666 -10,7%
Santiago del Estero 6.703 8,6%|San Luis 2.315 -14,8%
Catamarca 1.834 11,2%|Noreste 21.096 28,3%
Tucuman 7.821 2,9%|Chaco 4.647 48,0%
Salta 6.597 4,6% |Formosa 3.811 26,2%
Jujuy 3.587 31,7%|Misiones 7.004 21,8%
Pampeana 213.752 4,4%|Corrientes 5.634 24,5%
Santa Fe 31.517 7,1% |Patagodnica 32.200 1,5%
CABA 60.517 -14,0%|Santa Cruz 4.914 10,8%
Buenos Aires 90.142 3,0% (Tierra del Fuego 1.428 -7,4%
Entre Rios 6.004 13,9% |Chubut 7.582 -5,8%
Cérdoba 23.410 20,7% |Rio Negro 6.476 4,0%
La Pampa 2.161 13,2%|Neuquén 11.801 2,9%

Fuente: IERAL en base a IERIC sobre datos del SIJP

La regidon Noreste (28,3%), con 21.096 trabajadores registrados en promedio en el sector,
representd el mejor desempefio de todas las regiones con respecto al mismo periodo del
afo anterior, aunque, solo representa el 7% del total nacional. Asi, sus provincias muestran
variaciones entre el 21 y el 48%, destacandose Chaco con 4.647 (48%) puestos de trabajo
registrados en promedio y representando el 1,46% del total nacional registrado. Igual de
destacable es el aumento en la variacion de Formosa (46%), Corrientes (24%) y Misiones
(219%0), representando entre el 1 y el 2% del total nacional.

La region Noroeste (10,8%) representa la segunda region con la variacion més alta con
respecto al mismo periodo del afio anterior, el desempefio de las provincias que la
conforman presentaron variaciones positivas en torno al 3 y 59% lo que indica gran
heterogeneidad entre éstas. En primer lugar, La Rioja presenta significativas mejoras en
cuanto al nivel de empleo con respecto al afio anterior (59,8%) contando con 1.255
puestos de trabajo (0,39% sobre el total nacional). En segundo lugar, se encuentran las
provincias de Jujuy (31,7%) y Catamarca (11,2%) aunque con menores porcentajes de
variacion son igual de significativas superando el 10% en ambos casos. Finalmente, las
provincias de Santiago del Estero (8,6%), Salta (4,6%) y Tucuman (2,9%) presentan
variaciones, sin embargo, representan los valores més significativos sobre el total nacional
contando con 6.703, 6.597 y 7.821 puestos de trabajo en promedio, respectivamente.

La regibn Pampeana (4,4%), con la mayor participacién nacional en el empleo de la
construccion (67%) se ubic6 en segundo lugar a nivel regional, con una variacién por
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debajo de la registrada a nivel nacional. CABA, aunque representa el 19% (60.517) sobre el
total nacional de empleos registrados en promedio, fue la Unica de la region que mostro
una variacion negativa (-14%) con respecto al mismo periodo del afio anterior. Si bien no
presenta una variacion negativa, provincia de Buenos Aires responde casi al mismo
comportamiento representando el 28,28% (90.142) sobre el total nacional y mostrando una
variacion positiva del 3%. El resto de las provincias muestran variaciones positivas, por un
lado, Cérdoba con el mejor desempefio dentro de la region (20,7%) representando el
7,35% sobre el promedio total nacional. Por otro lado, provincias como Entre Rios (13,9%),
La Pampa (13,2%), Santa Fe (7,1%) representan 1,88%, 0,68% y 9,89% del total
nacional, respectivamente.

La Patagonia (con una suba del 1,5%), posee una participacion cercana al 10% en el
empleo de la construcciébn a nivel nacional. Dentro de las provincias que la componen
también se observa gran dispersion: en Tierra del Fuego se observd un descenso en la
cantidad de trabajadores del sector correspondiente al 7,4%, le sigue Chubut con el -5,8%
representando el 0,48 y el 2,38% sobre el total nacional. Por su parte, la provincia de Santa
Cruz muestra una variacion positiva del 10,8% siendo la Unica de la regién con esos
valores, representando el 1,54% del total nacional. El resto, aunque menores, como Rio
Negro (4% con 6.476 puestos de trabajos registrados en promedio para el primer semestre
del 2021) y Neuquén (2,9% con 11.801 puestos de trabajos) también presentan
variaciones positivas.

Por su parte, la regién de Cuyo (0,5%) presentd la menor variacion positiva en el empleo
de la construccion, aunque con variaciones positivas y negativas entre las provincias que la
componen. Por un lado, San Luis (-14,8%) y Mendoza (-10,7%) registraron caidas
significativas. Por otro lado, San Juan present6 no sélo la Unica variacion positiva de la
region, sino que, también, giré en torno al 22% representando el 2,63% (8.393) sobre el
nivel nacional.
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