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REPORTE DE POLITICA FISCAL

SAFISPOP

AREA FISCAL Y POLITICAS PUBLICAS DEL IIEP

DEFICIT FISCAL

El déficit fiscal (acumulado 12
meses) alcanzé 4,7% del PIB en
enero 2022. Sin el Aporte Solidario

EN UN VISTAZO

GASTO PRIMARIO REAL

El gasto primario siguié creciendo
en términos reales de la mano de
las prestaciones sociales

RECAUDACION TRIBUTARIA

La recaudacion tributaria crecid
8,2% (anual) en términos reales
en febrero.

ACUERDO CONEL FMI

El acuerdo con el FMI se cerré y se
debate en el Congreso de la
Nacion.

seria de 5,3% del PIB. indexadas.

RESULTADO FISCAL DE ENERO 2022

El Sector Publico Nacional (SPN) profundizé levemente su déficit primario en el acumulado de los Gltimos
12 meses (en base caja), alcanzando 3,1% del PIB en enero 2022 (Figura 1).

Luego de cerrar el afo 2021 con un déficit primario de 3,1% del PBI, en enero el acumulado de 12 meses arrojé un registro

virtualmente estable. Si se excluyera el ingreso extraordinario en concepto de Aporte Solidario (ocurridos entre mayo y

Figura 2. Resultado primario del SPN para

Figura 1. Resultado Fiscal Sector Publico Nacional 9
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Nota: Excluye ingresos por DEG. Incluye Aporte Extraordinario en 2021 y

Blanqueo tributario en 2016/17. Datos en base caja. Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda
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diciembre 2021), el déficit habria alcanzado 3,6% del PIB en enero 2022. Sumando el pago de intereses el déficit total
acumulado en 12 meses se profundizé hasta 4,7% del PIB (53% del PIB sin el Aporte Solidario). A su vez, mirando
exclusivamente lo ocurrido en enero 2022, el resultado primario fue deficitario por $16.683 millones, y es el mds alto desde
2015 medido en moneda constante (Figura 2). Ya casi sin gastos directamente ligados al COVID-19, los gastos atados a
la movilidad han sido los méas dindmicos y quienes mds contribuyeron al déficit de enero 2022. Por su parte los ingresos

se vieron particularmente afectados por una baja en los derechos de exportacion.

Los ingresos totales del SPN cayeron 2% en términos reales, principalmente por menor recaudacion en derechos de
exportacién (Figura 3). Como se relatd en el Reporte Fiscal del mes pasado, los derechos de exportacién han sido
practicamente la Gnica fuente tributaria que contribuyé negativamente a la variaciéon anual de la recaudacién en enero
2022. El principal factor que explica esta caida viene por el efecto de una alta base de comparacién de los Derechos de
Exportacién, que hizo que en enero registraran una caida real de mas de 40% (anual). El dato de enero de 2021 habia
sido particularmente alto por el efecto de acumulacién de volumenes exportados (por el paro en los puertos de
diciembre 2020) y el propio efecto del salto de precios de commodities. Por su parte, del resto de los recursos tributarios
que ingresan al SPN, los mds dindmicos han sido los recursos de la seguridad social que subieron 13% en términos reales,
como resultado de las mejoras por paritarias y la lenta recuperacién del empleo formal. El resto de los principales tributos

(IvA, Ganancias, “Cheque”) han mostrados incrementos por encima de la inflacién, en linea con los meses previos.

El gasto primario del SPN siguid creciendo en términos reales -aunque a menor velocidad- traccionado
principalmente por los gastos sociales atados a la movilidad. Enero 2022 es el octavo mes consecutivo en que los
gastos primarios (excluidos los gastos directamente ligados al COVID) aumentan en términos reales. Esto es, luego de
la contraccidn real del gasto de inicios del 2021, el gasto real se expandié fuertemente durante el segundo semestre y
enero 2022 siguidé mostrando esta dindmica. Sin embargo, el gasto primario subié 4% en términos reales en enero 2022,
comparado con un ritmo promedio de +18% anual, durante el trimestre anterior. Esta parcial desaceleracion se explica
por una caida de 1% anual en las partidas de subsidios a la energia. El resto de los gastos siguieron mostrando una

expansion real. El principal driver fueron las prestaciones sociales atadas a la movilidad, toda vez que el mecanismo de
Figura 3. Contribucién a la variacion anual de los recursos totales del SPN, por componente
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Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda
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Figura 4. Variacién nominal del gasto primario versus inflacién (% anual, acumulado 6 meses)
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Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda

indexacion comenzd hace unos meses a reflejar la mayor nominalidad (en inflacién y, por ende, en recaudacion)
registrada durante el primer semestre 2021. Asi, el conjunto de prestaciones sociales (jubilaciones, pensiones y
asignaciones familiares) crecieron 9% anual en términos reales en enero 2022. De modo similar, el gasto salarial del SPN
también crecié 4% anual en términos reales, que siguen reflejando las mejoras salariales producto de las nuevas
paritarias vigentes en los Ultimos meses y, puntualmente en enero 2022, el remanente del pago de un bono especial de
$20.000 por empleado, implementado en diciembre 2021.

Asi, si separamos el gasto primario (excluyendo C-19) entre aquellas partidas indexadas (prestaciones sociales) o semi
indexadas (salarios) y el resto del gasto, cuya naturaleza tiene un grado de discrecionalidad mayor, se observa que
durante 2021 la expansién del gasto vino determinado por las partidas no indexadas (i.e. subsidios y gasto capital),
mientras las prestaciones sociales indexadas se contrajeron (Figura 4). Pero, a medida que la férmula de movilidad
comenz6 a incluir la mayor inflacién y recaudacién de inicios de 2021, las prestaciones sociales se recuperaron y
actualmente, en enero 2022 (tomando el promedio moévil de 6 meses para suavizar estacionalidad), ya viajan a una
velocidad mayor que la inflacién. Asj, si bien (parcialmente) en enero se vio una desaceleracién del gasto de subsidios,
la mirada con mayor perspectiva sigue mostrando a las grandes partidas del gasto creciendo por arriba de la inflacién.

RECAUDACION TRI BUTARIA NACIONAL DE FEBRERO 2022

La recaudacién nacional volvid a crecer en términos reales en febrero 2022, con una mejora generalizada de las fuentes
tributarias. La recaudacion aumentd 8.2% en términos reales respecto a febrero 2021, luego de una desaceleracion en
enero 2022 (ver Reporte anterior). Casi la totalidad de las fuentes tributarias mostraron una contribucién positiva en
términos reales en febrero. Los derechos de exportacion volvieron a crecer en términos reales (+14% anual) luego del
“parate” de enero 2022, gracias a mayores volimenes exportados y mejoras en los precios internacionales. Los recursos
de la seguridad social siguen mostrando un buen dinamismo y crecieron 10% (anual) en términos reales, de la mano de
una continua mejora en los salarios reales, pero también, aunque en menor medida, del empleo formal. El impuesto a
las Ganancias aumentd 10% anual en términos reales, traccionado por el ingreso del cuarto anticipo de Personas

Humanas del cuarto trimestre 2021 y a pesar de la baja que sigue implicando la actualizaciéon del minimo no imponible
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implementada en 2021. Por su parte, el IVA y el “impuesto al Cheque”, tipicamente reflejando niveles de actividad,

mostraron aumentos anuales de 5% y 14%, respectivamente, en linea con la recuperacion econédmica que continda.

Figura 5. Contribucién al crecimiento real de la recaudacién (variacién anual)
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Fuente: AFISPOP en base a Min. Hacienda y FMI
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ACUERDO CONEL FMI

El gobierno cerré un acuerdo con el FMI que, al momento de escribirse este informe estd siendo tratado en el
Congreso de la Nacién. El acuerdo incluye un marco macroeconémico para los préximos anos con supuestos
bastante mdas optimistas que las previsiones de mercado. Las previsiones de crecimiento econémico sobre el
crecimiento econémico en 2022 se encuentran mas cerca del limite inferior del rango propuesto. Por su parte, las
expectativas de inflacién del mercado estén bien por arriba incluso del rango superior de las propuestas en el
acuerdo (48% versus 55%). Mds adn, ninguna de estas previsiones incluye todavia el impacto que pueda tener la

guerra en Ucrania sobre las variables locales, principalmente la inflacion.

Proyecciones Macroeconomicas
2021 2022 2023 2024
Crecimiento real PBI (promedio, %) 10.2 [3.5-45] [2.5-3.5] [2.5-3]
Inflacién (fin de periodo, %) 50.9 [38-48] [34-42] [29-37]
Resultado Fiscal primario (% PIB) -3 -25 -1.9 -0.9
Cuenta Corriente (% PIB) 13 05 0.4 0.3
Acumulacién de reservas internacionales netas (US$bn)* =S 5.8 4 5.2

MARZO 2022

*Las reservas internacionales netas se componene de las brutas menos las lineas de swap, los depositos del sector privado y
otros pasivos.

Fuente: Memorandum of Economic and Financial Policies.

Como adelantamos en el Reporte Fiscal de Febrero 2022, el acuerdo fija un sendero de déficit primario que
converge a un déficit cero en 2025 (Gréfico 6). EI SPN deberd reducir su déficit de 3,1% del PBI en 2021 hasta 2,5%
del PBl en 2022, 1,9% en 2023 y 0,9% en 2024. Dado el impacto de recursos extraordinarios en 202], el esfuerzo fiscal
deberd ser de al menos 1% del PBI. El acuerdo brinda poco detalle respecto a la composicién del ajuste fiscal en
2022. El gobierno ha sido enfdatico en sostener su voluntad de no reducir el gasto en términos reales y confiar en el
mayor crecimiento econémico y aumentos en la recaudacién para ir reduciendo el déficit. El acuerdo hace
mencidén a una reduccién en la partida de subsidios a la energia que brindaria 0,6% del PBI, pero donde el plan de
segmentacion tarifaria aportaria ahorros por no mas de 0,06% del PIB, lo cual abre dudas respecto de su viabilidad,
aun sin considerar las dificultades adicionales que podrdn provenir del impacto que tendrd el aumento del GNL
(por la guerra en Ucrania) en la necesidad de importacién de gas durante el invierno. A su vez, otro componente
de ahorro fiscal plasmado en el acuerdo deriva de mejoras en la administracién tributaria por cerca de 0,3% del
PIB, lo cual luce muy optimista y estaria haciendo explicitas las dificultades para lograr incrementos en la
recaudacioén. La experiencia muestra que las mejoras en la administracién tributaria, de ocurrir, arrojon resultados
en el mediano plazo. Respecto al financiamiento del déficit, se espera una reduccién acelerada del financiamiento

monetario, que bajaria a 1% en 2022 y desapareceria en 2024.
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El programa contempla monitoreos trimestrales y tendrd una duracién de 2 afios y medio por un total de USD $
45 mil millones, equivalente a las amortizaciones pendientes de acuerdos anteriores, asi como a los pagos de
capital realizados durante 2021. El acuerdo incluiria un periodo de gracia de 4 afnos, y un periodo de repago de 6

afos a partir de 2026.

Figura 6. Resultado fiscal primario del SPN (en % del PIB)
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Fuente: AFISPOP en base a Min. Hacienda y FM/
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