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DEFICIT FISCAL
ANUAL (PBI)

4,4%

se profundizé en octubre.
Sin el Aporte Solidario hu-
biera sido 4,9% del PIB.

GASTO PRIMARIO
EN TERMINOS REALES

20%

crecié respecto a octubre
2020, junto a las partidas
no indexadas.

RECAUDACION
TRIBUTARIA

4,6%

subié en términos reales
en el mes de noviembre

DEFICIT PRIMARIO
DEL SPN

2,8%

del PBl en el acumulado
de los Ultimos 12 meses

INGRESOS ANUALES
DEL SPN

11%

aumentaron en térmi-
nos reales en octubre

RESULTADO FISCAL OCTUBRE 202]

En linea con lo esperado, el déficit del Sector Pablico Nacional (SPN) comenzé a profundizarse en octu-
bre, alcanzando el 2,8% del PIB en el acumulado de los Gltimos 12 meses (Figura1).!

Como se haregistrado en Reportes anteriores, la mejora fiscal de
los Ultimos meses ha estado principalmente traccionada por el
efecto de la aceleracioén inflacionaria en las prestaciones socia-
les, que son indexadas concierto rezago en el tiempo, y especial-
mente, por el efecto del Aporte solidario a la riqueza y la mayor
recaudacién producto de la suba del precio internacional de la
soja. Sin embargo, tal como era esperado, el efecto de estos fac-
tores ha comenzado a mermar al tiempo que el gasto publico se
acelera de cara al cierre del afio. Mirando exclusivamente el re-
sultado acumulado mensual del afio calendario (Figura 2)? el
déficit primario acumula1,8% del PIB en los primeros diezmeses
del afio 2021, pero se expande a 2,4% del PIB si se excluyen los
ingresos del Aporte Extraordinario (a la riqueza). Se esperan
mayores gastos estacionales para el cierre del afio y cerrar con
un déficit primario en el orden de 3,5% del PIB. Sin embargo, es
incierto el grado de expansion fiscal que el gobierno pueda im-
plementar, dada las restricciones macro que estdn operando.

Los ingresos siguieron mostrando un buen dinamismo, como
resultado de la recuperacion de los recursos tributarios, mien-
tras que el gasto primario volvié a acelerarse de la mano de los
gastos no indexados. Los ingresos del SPN aumentaron 1%

L Estos registros no incluyen los ingresos de los Derechos Especiales de Giro (DEG) del FMI por 1% del PIB.

Figura 1. Resultado Fiscal Sector Publico Nacional
(% PIB; acumulado movil 12 meses) *

0%
-1%
-2%
-3%
-4%
-5%
-6%

=7%

e Resultado Primario

-8% e Resultado Financiero

-9%
oct-14 oct-15 oct-16 oct-17 oct-18 oct-19 oct-20 oct-2

*Excluye ingresos por DEG. Incluye Aporte Extraordinario en
2021 y Blanqueo tributario en 2016/17.
Fuente: AFISPOP en base a Min. Hacienda

2 | PIB utilizado en este célculo es el PIB anual de cada ejercicio. Para 2021, se estima un PIB nominal de 43.000.000 millones de ARS.
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(anual) en términos reales en octubre, principalmente
explicado por el aumento de los recursos tributarios que
crecieron 10% (anual) en términos reales. De las fuentes
de ingresos extraordinario como fueron el Aporte Soli-
dario a las grandes fortunas (0,5% del PIB), o la asigna-
cién de DEGs del FMI (1% del PIB), en octubre fueron vir-
tualmente nulas. Por su parte, si bien la mayoria de los
tributos contribuyeron positivamente al aumento de re-
cursos, los derechos de exportacion -todavia ligados a
precios altos de commodities- siguen siendo las fuentes
tributarias mas dindmicas (+50% real anual).

El gasto primario se disparé y aumenté 20% (anual) en
términos reales en octubre 2021. E| aumento del gasto
viene dado principalmente por las partidas “no indexa-
das” del gasto (Figura 3). Los rubros del gasto que ma-
yor dinamismo estdn registrando siguen siendo los
subsidios a la energia (+70% anual real en octubre), y
el gasto de capital (¥140%). En particular el gasto de ca-
pital, si bien muy lejos de lo presupuestado (el acumu-
lado del aro alcanza el 11% del PIB, cerca de la mitad de
lo presupuestado), registré en octubre un valor 40% ma-
yor al promedio mensual de todo 2021 en términos
reales, lo que puede anticipar una aceleraciéon de cara al
cierre del afio. Adicionalmente, en octubre también se
destacaron las prestaciones sociales no indexadas (Po-
tenciar Trabajo, Progresar, Tarjeta Alimentar, REPRO 1),
cuya variacién real anual agregada fue superior al 50%
producto de ampliaciones y modificaciones en cada uno
de ellos que implicaron un reajuste al alza. Asi, en con-
junto todas las partidas de gasto primario no indexa-
das, continda viajando a una velocidad nominal cer-
cana al 100%, frente a una inflacién en torno al 50%, de
acuerdo con el promedio mévil de 6 meses (Figura 3).
Por su parte, las prestaciones sociales indexadas, que
desde inicios de 2020 vienen contrayéndose en términos
reales, comenzaron a recuperarse lentamente pero to-
davia estén en niveles menores a los del afo pasado. En
ausencia de saltos inflacionarios, se espera que los pré-
Ximos meses vuelvan a tener tasas de crecimiento real
positivas a medida que los mecanismos de indexacidn
comiencen a incorporar lo ocurrido durante los trimes-
tres Il y Il del 2021 (mayor inflacién, leve mejora del salario
y mejor recaudacién). Por Gltimo, los gastos ligados al C-
19 (estimacién propia en base a Datos Abiertos), son me-
nores en comparacién con los peores momentos de la
pandemia y promedian mensualmente solo $40.000 mi-
llones en el Gltimo cuatrimestre.
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Figura 2. Resultado fiscal acumulado en cada afio
(en % PIB)
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Fuente: AFISPOP en base a Min. Hacienda
Nota: No incluye los ingresos por DEG.

Figura 3. Variacion anual del gasto primario versus inflacién
(acumulado movil 6 meses)
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Fuente: AFISPOP en base a Min. Hacienda
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RECAUDACION NACIONAL EN NOVIEMBRE 2021

La recaudacion tributaria nacional volvié a mostrar incrementos reales, traccionada no solo por la dindmica de los
derechos de exportacion (como ocurrié durante todo 2021), sino también ahora por los recursos de Seguridad Social
y el IVA. La recaudacién aumenté 4,6% (anual) en términos reales en noviembre. Entre los impuestos mas signifi-
cativos, solamente dos de ellos han registrado caidas reales en noviembre. El impuesto a las ganancias cay6 4%,
producto de las modificaciones normativas recientes que reducen la carga sobre una porcién importante de los
trabajadores, al tiempo que también se vio acentuada la caida producto de la devolucién a dichos contribuyentes
por los montos adeudados durante el afo. Asimismo, lo recaudado por el impuesto a los Bienes Personales se con-
trajo 56%, dada la alta base de comparacion de 2020 (generada por el aumento de alicuotas implementado en ese
afo).

Figura 4. Contribucién al crecimiento real anual El resto de los tributos mostraron una dindmica posi-
de la recaudacién federal tiva. Elaumento de los derechos de exportacién (+28%
(cada mes de 2021 contra su respectivo mes de 2020) anual real), los tributos de la seguridad social (+12%)

y el IVA (+7%), explican mas de la totalidad del au-
mento general de la recaudacién (Figura 4). En parti-
cular, los derechos de exportacién siguen traccionados
por el relativo buen dinamismo de las exportaciones,
producto de los altos precios internacionales de com-
modities. El IVA, en linea con la mayor mejora del nivel
de actividad local, acelerd su dindmica y su promedio
movil de 3 meses en términos reales ya se encuentra
en niveles similares a los de finales de 2019 (pre-pan-
demia). Asimismo, los tributos de la seguridad social,
que han sido los mds golpeados durante la pandemia,
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Fuente: AFISPOP en base a Min. Hacienda demia (Figurd 5).

El total de Recursos de Origen Nacional (RON) a pro-
Figura 5. Recaudacion de Seguridad Social e IVA en pesos vincias: en su acumulado de 12 meses, se desacelerd
constantes en noviembre 2021 respecto al afio anterior. Como
(promedio mévil 6 meses) consecuencia de la evolucion en la recaudacion de los
diferentes tributos, el total de RON a provincias (inclu-
yendo la Coparticipacién Federal de Impuestos mds
todas las Leyes Especiales), cayd 1% respecto a no-
viembre 2020, en términos reales, luego de 14 meses
seguidos de variaciones anuales positivas. El mayor di-
namismo de recursos no coparticipables (derechos de
exportacion, aportes y contribuciones para la seguri-
dad social) determiné la mayor participacién de la Na-
© 2 0 e DS DS DD D cién en el reparto. En términos de cada distrito, todas
M A N e R d las provincias registraron caidas en el rango de 2% y
3% con respecto a noviembre 2020, excepto la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires que (desde inicios de 2021)
Fuente: AFISPOP en base a Min. Hacienda sigue mostrando bajas significativas de hasta 39% (Fi-
gura 7). Esto se explica por la reduccién del coeficiente
de distribucién asignado a la CABA implementado a finales de 2020. Por Gltimo, mirando el acumulado 12 meses
en porcentaje del PIB el total de RON a provincias siguen en niveles méaximos superiores a 8% del PIB (Figura 6).
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Figura 6. Transferencias automaticas de Recursos de Origen Nacional (RON) a Provincias
(variacién real; acumulado 12 meses en % PIB)
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Fuente: AFISPOP en base a Min. Hacienda

Figura 7. Variacién real anual de RON por provincia (noviembre 2021)
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Fuente: AFISPOP en base a Min. Hacienda
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