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REPORTE DE POLITICA FISCAL

EN UN VISTAZO
> DEFICIT PRIMARIO > RECAUDACION TRIBUTARIA
El déficit primario en la primera mitad del ano fue de La recaudacion tributaria crecid 9,8% en términos reales

11% del PBI, por debajo de la meta (revisada) acor-
dada con el FMI. La meta para este aio con el FMI estd
fijoda en 2,5% del PBI.

en junio respecto a julio 2021.

> GASTO PRIMARIO > CUENTAS PROVINCIALES

El gasto primario se desacelerd fuertemente en junio (+1%  En 2021, las cuentas provinciales mostraron un superavit
anual real), registrando una acumulacién de atrasos de primario (por cuarto afo consecutivo) y financiero por
pagos cercano a 0,3% del PBI. primera vez en 10 afos.

RESULTADO FISCAL DE JUNIO 2022

El Sector Publico Nacional (SPN) volvié a mostrar una profundizacién del déficit fiscal en junio 2022 y acumulé el
equivalente a 1.1% del PBI en lo que va de 2022 (Figura 1). Sin embargo, se logré cumplir con la meta (revisada) del
acuerdo con el FMI para el segundo trimestre. De acuerdo con la Gltima revisién del programa con el FMI, la meta de
déficit fiscal primario acumulado hasta junio 2022 pasé de un equivalente de 0,8% a 1,2% del PBI, mientras que la meta
del cierre del afio quedb fija en 2,5% del PBI. En consecuencia, dado el deterioro fiscal registrado en mayo y junio, el SPN
logré cumplir con la meta acordada para la primera mitad del afio. Sin embargo, la tendencia muestra un escenario
desafiante, toda vez que el déficit se muestra ampliamente mayor al de 2021, y de cara al periodo estacionalmente de
mayor déficit, como es el segundo semestre, se deberdn hacer esfuerzos importantes para lograr llegar a la meta.
Asimismo, conviene continuar monitoreando la medicién anual del déficit, mediante su acumulado de 12 meses, que
sirve adema@s para tener una nocién del ritmo anual que arrojan los registros actuales. En junio el SPN registré un déficit
primario anual (acumulado 12 meses) equivalente a 3,3% del PBI (Figura 2), alejandose de la meta fijada en 2,5% del PBI
para el cierre del aflo y acumulando un deterioro de casi 1 punto del producto desde septiembre 2021, cuando el déficit
equivalia justamente a 2,5% del PBl. Sumando el pago de intereses el déficit total anual alcanzé 4,8% del PBL. Md&s adn,
el dato de junio todavia incorpora el efecto parcial de los ingresos por Aporte Solidario por cerca de 0,1% del PBI.

Figura 1. Resultado Primario Acumulado por mesy Figura 2. Resultado Fiscal Sector Piblico Nacional
Meta FMI (en % PBI) (acumulado mévil 12 meses en % del PBI)
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El total de ingresos del SPN cayeron en junio 5,6% en términos reales respecto al afio pasado, dada la alta base de
comparacion por el efecto del Aporte Solidario. Excluyendo este efecto, los ingresos subieron 7% real anual, algo
menos de lo que se venia registrando en los meses previos. Como se menciond en el Reporte Fiscal de julio, los prin-
cipales drivers que movilizaron los ingresos en junio fueron los recursos tributarios. En particular los tributos del SPN
aumentaron 6.7% real anual en junio. Asimismo, las fuentes tributarias mas dindmicas fueron los impuestos mas tra-
dicionales y ligados a la actividad econémica, como son el IVA (+8% real anual), Ganancias (+32% anual real) y segu-
ridad social (+12% anual real) (ver Reporte Fiscal anterior). Vale aclarar que, de acuerdo con lo comprometido, desde
junio se dejaron de contar los ingresos por rentas de la propiedad por colocaciones de emisiones primarias, que al-
canzaron su tope de 0,3% del PBI.

Por su parte, el registro en base caja del gasto primario desaceleré fuertemente su ritmo anual de expansion en ju-
nio. Las erogaciones primarias aumentaron solo 1% en términos reales respecto a junio de 2021 (Figura 3). Por un
lado, tanto las prestaciones sociales (centralmente jubilaciones, pensiones y asignaciones familiares, pero también
otras prestaciones sociales no contributivas’) como los gastos de capital siguieron creciendo aceleradamente, contri-
buyendo positivamente al aumento del gasto primario real en junio (aumentaron 7% y 30% real anual, respectiva-
mente). Sin embargo, los subsidios econdémicos se contrajeron fuertemente en junio (-24% real anual), explicando la
significativa moderacién del crecimiento total del gasto. Sin demasiados detalles respecto a esta reduccién, la infor-
macién disponible de distintas fuentes parece indicar que responde a una acumulacién de atrasos de pago ya de-
vengados. En efecto, de acuerdo con la informacién que reporta la Tesoreria General de la Nacidn, en junio se observa
un salto importante en el stock de deuda exigible (“deuda flotante”) de la Administracién Central en el inciso de “trans-
ferencias” (Figura 4), donde se registra el grueso de los pagos de subsidios econémicos a la energia y transporte. Como
muestra la Figura 4, luego de acumular niveles elevados de deuda exigible sobre finales del 2021, en junio de 2022 la
deuda exigible por gastos devengados en 2022 se incrementd en cerca de $279.000 millones, equivalente a 0,4% del
PBI, totalizando deuda exigible por el concepto de “transferencias” en mds de 0,9% del PBI. En conclusién, conviene
tomar con cautela la reduccion sensible en los gastos pagados durante junio, dado que parecen provenir de diferen-
cias entre los registros de caja y devengado, en lugar de medidas de politica determinadas. Vale recordar que en
materia de tarifaria el gobierno recién a comenzado a implementar la inscripcion para delinear la “segmentacion ta-
rifaria” cuyos resultados comenzardn a materializarse desde agosto en adelante, segun las propias autoridades. Adi-
cionalmente, los ahorros fiscales de dicha medida se estiman en solo 0,03% del PBl en 2022 y 0,08% del PBI en 2023. Sin
embargo, dado el cambio de autoridades en materia econdémica, todavia no se sabe el destino que el nuevo equipo
le vaya a dar a estas iniciativas.

Figura 3. Contribucion al crecimiento real anual Figura 4. Stock de deuda flotante de la Adm. Cen-
del gasto primario tral por concepto de “Transferencias” (en % del
PBI)
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1 Aqui se incluye la segunda cuota del pago del refuerzo de ingresos a sectores vulnerables (“IFE 4”).
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Para lograr alcanzar la meta de déficit primario para
fin de afio, el SPN deberda hacer un esfuerzo fiscal im-
portante, contrayendo fuertemente el gasto publico
en la segunda mitad del afio. El acuerdo con el FMI
tiene como meta cuantitativa alcanzar un déficit pri-
mario del SPN de un equivalente en pesos de 2,5% del
PBI2. Dada la trayectoria de ingresos acumulada
hasta junio y adn asumiendo una dindmica positiva
para lo que resta del afio (i.e. ingresos tributarios cre-
ciendo en términos reales entre 5y 6 % anual, similar
a lo registrado en los dltimos meses), el esfuerzo por
el lado del gasto deberd ser sustancial. En particular,
el gasto primario deberd terminar el cuarto trimestre
contrayéndose anualmente 8% en términos reales
(Figura 5). Vale recordar que antes de la abrupta des-
aceleracioén registrada en junio, el gasto primario ve-
nia aumentando a un ritmo promedio de 17% anual
real. En cambio, asumiendo que no se acumula ma-
yores atrasos de pagos devengados, la trayectoria
actual de ingresos y gastos arroja un déficit tenden-
cial que se ubica facilmente arriba de 3.3% del PBI.
Vale aclarar que este ejercicio es meramente hipoté-
tico, y por supuesto no se pueden descartar nuevas
iniciativas, incluso en materia de ingresos, que pueda
llevar adelante el nuevo equipo econémico.

Figura 5. Gasto e Ingresos: trayectoria requerida para
cumplir la meta fiscal 2022
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RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL DE JULIO 2022

La recaudacion tributaria nacional crecié cerca de 9,8%
(anual) en términos reales en julio, traccionada princi-
palmente por los tributos tradicionales, replicando una
dindmica muy similar a la de junio. El total de recursos tri-
butarios acumula 23 meses seguidos de crecimiento
anual real. Sin embargo, como se viene comentado en Re-
portes Previos, la dindmica de los Gltimos meses ha sido
distinto a la ocurrida desde fines 2020 y durante 2021. Esto
es, a diferencia de aquellos momentos en que las fuentes
tributarias menos tradicionales eran las que contribuian
con mayor fuerza al crecimiento de los recursos totales,
ahora son nuevamente los impuestos centrales los que
traccionan la recaudacion. Esto es producto del sosteni-
miento (aunque con menor fuerza) de la recuperacion
econébmica y la desaparicion de efectos iniciales que ge-
neran cambios tributarios o imposicidn de impuestos de
emergencia.

Asi, en julio el principal driver fue nuevamente el impuesto
a las Ganancias (+29% anual real), producto del “ingreso
de la segunda cuota del plan de facilidades de pago por
el saldo del ejercicio 2021" (comunicado oficial de la Se-
cretaria de Hacienda), y el segundo anticipo por el ejerci-
cio 2022 de las Sociedades. Adicionalmente se comunico
que también se registré el remanente de declaraciones ju-

2 se utiliza un PBI nominal de AR$76.000.000 millones.
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Figura 6. Contribucion al crecimiento real
de la recaudacion (variacién anual)
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radas no ingresadas en junio para Ganancias de personas fisicas. Por su parte, nuevamente el IVA (+7% anual real),
Cheque (+9%) y Seguridad Social (+5% anual real) siguieron contribuyendo positivamente, al igual que los meses pre-
vios, en linea con la actividad econdmica.

CUENTAS PUBLICAS PROVINCIALES — CIERRE DEL ANO 2021

Las cuentas provinciales mostraron un superavit primario (por cuarto afio consecutivo) y financiero por primera
vez en 10 aios. En las Gltimas semanas se publicaron las estadisticas provinciales consolidadas por el Ministerio de
Economia de la Nacidn para el afio 2021. Efectivamente, en linea con lo que se venia previendo, las provincias mostraron
un superdvit primario equivalente a 0,6% del PBI, que baja a 0,2% del PBI luego del pago de intereses (Figura 7). Asi, las
provincias acumulan ahora 4 afios seguidos de resultado primario positivo y una recuperacion paulatina del resultado
financiero que pasé de un déficit méximo alcanzado en 2015 equivalente a casi 1% del PBI al superdvit de 0,2% del PBI
en 2021. La descripcién agregada sobre las mejoras fiscales provinciales desde 2015 hasta 2021 arroja lo siguiente (Fi-
gura 8): a pesar de una caida en los ingresos propios de las provincias y mayores transferencias a municipios (ambos
factores que incrementan el déficit), las provincias lograron reducir significativamente el gasto salarial en casi 1,5% del
PBly, en menor medida, el gasto de capital, que permitid reducir aceleradamente el déficit.

A modo comparativo, vale destacar que las provincias, a diferencia de la nacién, han podido centrar el esfuerzo fiscal
sobre su principal partida del gasto, esto es, el gasto salarial en parte gracias a la no existencia de indexacion auto-
matica como si existe en el grueso del gasto nacional (prestociones sociales). En este sentido, beneficidndose de la
aceleracion inflacionaria, principalmente desde 2018 en adelante, los gobiernos provinciales consiguieran ahorro fiscal
por esta via.

Figura 7. Resultado Fiscal Fi%ura 8. Composicion de la variacion del déficit entre
Consolidado 24 Provincias 2005-2021 (en % del PBI) 2015 y 2021 (en % del PBI)
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Mirando las tendencias largas de gasto e ingresos, las cifras muestran que las provincias vienen haciendo un pro-
ceso de correccion luego de la inédita expansion de los 2000s y los méaximos alcanzados en 2017. En efecto, el gasto
publico provincial total se redujo pasd de un maximo de 18,1% del PBI en 2017 a 16,2% del PBI en 2021, mientras que los
ingresos totales pasaron de 17,3% a 16,4% del PBI, respectivamente (Figura 9). Asimismo, para analizar la situacidn del
2021, conviene contrastarla con lo ocurrido en 2019, dada la extraordinaria situacion del afno 2020. En este sentido, lo
que se observa es que los niveles de ingresos provinciales se mantuvieron estables, incluso aumentando levemente,
mientras que el gasto publico provincial continud su correccidn iniciada ya en 2018. En efecto, todas las grandes par-
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tidas del gasto se redujeron en 2021 respecto a 2019, medido como porcentaje del PBI, excepto las transferencias co-
rrientes (principalmente destinadas a municipios) (Figura 10). El item que mayor ahorro fiscal dio en 2021 fueron los
pagos de intereses de la deuda publica provincial, producto esencialmente de los procesos de restructuracion de
deuda llevados adelante durante 2020 y 2021 por un gran hdmero de provincias. En segundo lugar, el gasto salarial se
redujo 0,3% del PBI respecto a 2019, continuando un proceso de contraccion iniciado en 2017. En menor medida, tanto
el gasto en seguridad social como la inversion publica provincial también se contrajeron como porcentaje del PBI.

Figura 9. Ingresos y Gastos totales. Consolidado de Figura 10. Gasto Provincial por principales
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En 2021 la mayoria de las provincias mostraron superavit fiscal, comparado con unas pocas en 2019 (Figura 11).
Mientras en 2019 solo 4 distritos mostraron ahorro fiscal después del pago de intereses, en 2021 fueron 16. Medido como
porcentaje de sus ingresos totales, en 2021 se destacan 6 provincias que lograron mostrar superavit fiscal mayor al 5%
de sus recursos. Estas son: Coérdoba, Santa Cruz, Entre Rios, La Pampa, Santiago de Estero y Chubut. Asimimso, vale la
pena diferenciar al menos tres grupos de casos. Por un lado, aquellas provincias que mostraron una amplia mejora en
sus cuentas publicas partiendo de desbalances significativos, algunas de las cuales derivaron en los Gltimos afos en
crisis econémica e institucionales a nivel local. Alli se encuentran el grueso de las patagénicas (Santa Cruz, Chubut y
Neuquén) asi como San Luis y Jujuy. En menor medida, con situaciones mas moderadas también se destacan los casos
como Cérdoba, Entre Rios, Mendoza
y Salta, como distritos que
muestran buenos resultados en
2021 partiendo de desbalances no

Figura 11. Resultado Fiscal por Provincia 2021 vs 2019 (en % sus Ingresos)
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