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EN UN VISTAZO

> RECAUDACION TRIBUTARIA
La recaudacion se contrajo en términos reales (-2,5%
anual) por primera vez en casi dos anos.

> DEFICIT PRIMARIO

El déficit primario (acumulado 12 meses) alcanzé 3,2%
del PBl, mostrando una marginal mejora. La meta para
este ano con el FMI estd fijada en 2,5% del PBI.

> GASTO PRIMARIO

El gasto primario se contrajo en julio (-5% real anual). La
mayoria de las partidas se contrajeron respecto al afio
pasado.

RESULTADO FISCAL DE JULIO 2022

o o2

El déficit primario del Sector Pablico Nacional (SPN) en su medicién anual (acumulado 12 meses) mostré en julio
marginal mejora (Figura 1). Dando continuidad al seguimiento al célculo anual del resultado fiscal (ver Reportes an-
teriores), entendido como el acumulado mévil de los Gltimos doce meses, las cifras de julio reflejan un déficit primario
equivalente a 3,2% del PBIl, que se extiende hasta 4,6% del PBI si se incluye el pago de intereses de la deuda publica
(déficit financiero).! Esto refleja una leve mejora respecto al mes pasado y a una tendencia declinante de los Gltimos
meses. A modo comparativo, vale recordar que la meta acordada para el cierre del afio sigue siendo un déficit primario
equivalente a 2,5% del PBI. Con la foto actual, esto implica un esfuerzo fiscal de al menos 0,7% del PBI. Por su parte,
mirando los datos acumulados solamente en lo que va del afio, el déficit primario se profundizé y alcanzé el equiva-
lente a 1,2% del PBI entre enero y julio. Sin embargo, también se observa cierta moderacion respecto a la tendencia de
la primera parte del afio (Figura 2). Si no se consideraran los ingresos provenientes por la emisién primaria de deuda
indexada al IPC (Ver Reportes Anteriores), el déficit primario habria alcanzado 1,5% del PBI en julio. En cualquier caso, la
préxima meta trimestral para finales de septiembre se sitta (luego de la Gltima revisién) en 1,5% del PBI, mientras que
la meta anual, como se dijo anteriormente, sigue fijada en 2,5% del PBI. 2 Si bien los datos de julio mostraron cierta
moderacién (que se analizaré a continuacién), el cumplimiento de las metas para el cierre del afio sigue luciendo
desafiante, y requerird de esfuerzos fiscales adicionales, méxime dada la propia estacionalidad de las cuentas publi-
cas sobre el cierre del afo.

Figura 1. Resultado Fiscal Sector Pablico Nacional
(acumulado mévil 12 meses en % del PBI)
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Figura 2. Resultado Primario Acumulado por mesy
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Nota: Excluye DEG. Incluye Aporte Solidario 2021 y Blanqueo
tributario en 2016/17. Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de
Hacienda y IMF First Review, Staff Report.

Nota: incluye metas recalibradas con un PBI estimado de
$76.000.000 millones.
Fuente: AFISPOP en base a Ministerio de Hacienda.

! Estos datos todavia incorporan el efecto del Aporte Solidario por cerca de 0,1% del PBI.

2 En ambos casos, las metas ya incluyen el equivalente a 0,3% del PBI por rentas de la propiedad, producto de la emisién primaria de deuda

indexada al IPC.



El total de ingresos del SPN aumento 1,3% en términos reales en julio, respecto al mismo mes del afio pasado, trac-
cionado principalmente por los ingresos tributarios, mientras que el resto de los ingresos contribuyeron negativa-
mente. El conjunto de ingresos “no tributarios” mostraron caidas interanuales, esencialmente explicadas por el efecto
marginal que sigue generando la base de comparacion del Aporte Solidario en 2021. Si bien el grueso de estos ingresos
ocurrié en mayo y junio 202], se siguieron registrando ingresos a lo largo del afio, por lo que siguen siendo afectadas
las comparaciones interanuales. En relacion con los ingresos tributarios, como fuera comentado en el Reporte Fiscal
de agosto, los principales drivers fueron los impuestos tradicionales ligados a la actividad, como son el IVA (+9% real
anual), Ganancias (+36% real anual) y seguridad social (2% real anual). Nuevamente vale aclarar que, desde junio, si
bien se reportan, ya no se cuentan los ingresos por rentas de la propiedad derivados de la colocacién de emisiones
primarias, que ya alcanzaron el tope comprometido de 0,3% del PBI.

El gasto primario mostré un freno importante y se contrajo interanualmente (-5%), en términos reales, por primera
vez desde septiembre 2021 (Figura 3). Luego de casi nueve meses en que se registraron expansiones significativas del
gasto primario (promedio +14% real anual), donde casi la totalidad de las partidas mostraron expansiones, en julio se
observé un freno importante, pero con dindmicas heterogéneas al interior del presupuesto.
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cada caso. En lo que respecta a los gastos
en funcionamiento también la dindmica
fue dispar. Por un lado, el gasto salarial si-
gue creciendo, cerca de 10% real anual, producto de recomposiciones salariales que vienen ocurriendo desde finales
del 2021, mientras que el gasto en bienes y servicios se contrajo fuertemente en julio (-35% anual real). Algo similar
ocurrié en las partidas presupuestarias a provincias (-31% real anual) y, en menor medida, aquellas partidas destina-
das a las universidades nacionales que se contrajeron 8% en julio.

Fuente: AFISPOP en base a Sec. Hacienda

Por dltimo, pero no menos importante, los subsidios econémicos a la energia y el transporte presentan dindmicas par-
ticulares que valen la pena resaltar. Las cifras de subsidios a la energia de julio parecen mostrar una parcial correccién
del desfasaje entre el gasto devengado, pero no pagado en junio (ver Reporte Agosto). Asi el gasto en subsidios ener-
géticos aumenté 4% (real anual) en julio, luego de contraerse fuertemente en junio (-15% real anual). Aqui es impor-
tante notar al menos dos factores. El primero es el hecho de que, producto de la situacion global en materia de precios
de hidrocarburos, el estado adelanté parte de la demanda de energia importada para el invierno y el resto del afo
(parte se ve en la Figura 3). El segundo factor es que, segin fuentes del mercado eléctrico, si bien en julio y agosto
(todavia no hay informacién oficial) no parece haberse incrementado la deuda exigible del Tesoro a CAMMESA, si se
estan incrementado los atrasos de CAMMESA a las generadoras eléctricas (atrasos que no forman parte del universo
presupuestario capturado por la meta de “deuda flotante” en el acuerdo con el FMI).? Esto estaria explicando en parte

3 Ver: https://econojournal.com.ar/2022/08/massa-piso-el-gasto-y-ya-acumulo-una-deuda-con-petroleras-y-generadoras-por-us-1-500-millones/

SEPTIEMBRE 2022 g afispop-iiep@economicas.uba.ar y@AFISPOP iiep-baires.econ.uba.ar




la recuperacion parcial del gasto en subsidios en julio pero con niveles moderados, dada la tendencia que venian
reflejando. El grado en que se puedan mantener cierta contencidn en estos gastos o incluso lograr reducirlos en los
préximos meses dependerd de las necesidades remanentes de importacion de energia y del impacto que comience
a tener los cambios tarifarios y el esquema de “segmentacion”.

Asimismo, en materia de subsidios al transporte, los datos de julio mostraron nuevamente una contraccion signifi-
cativa respecto a 2021 (al igual que en junio). En junio y julio de 2022 se gasté 46% y 36% menos en términos reales que
en los mismos meses de 202], respectivamente (Figura 5). Parte de la demora o recorte en estos pagos es lo que ha
dado lugar en las Gltimas semanas a sucesivas interrupciones en los servicios de transporte automotor de pasajeros,
por medidas de protesta de las cdmaras empresariales. Parte de la respuesta del gobierno ha sido la disposicion de
un aumento del 40% en el boleto de colectivo y algunas lineas de trenes de corta y media distancia. Vale recordar que
las tarifas reales de transporte se encuentran en minimos histéricos. En términos fiscales, la dindmica de los proximos
meses deberd ser monitoreada para estudiar si, a pesar del aumento tarifario, es sostenible la reduccién de pagos que
se registré en los Gltimos meses.

Figura 4. Subsidios corrientes a la Energia 2022 vs Figura 5. Subsidios corrientes al Trans-
2021 (en pesos constantes de julio 2022 porte 2022 vs 2021 (en pesos constantes
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De cara al cierre del aiio y frente al desafio de cumplir con la meta del FMI, vale la pena destacar algunos anuncios
recientes por parte del Gobierno que implican modificaciones presupuestarias y estimar el esfuerzo fiscal rema-
nente. Por un lado, el 22 de agosto el Gobierno publicé la Decisién Administrativa 826/2022 que disminuye el presu-
puesto vigente para la Administraciéon Nacional en $128.000 millones, equivalente a 0,15% del PBI (Ver Tabla 1). Las prin-
cipales partidas que se reducen estdn vinculadas al gasto de capital: entre las mas importantes se encuentra la re-
duccién de transferencias al Fondo Fiduciario que maneja el programa PROCREAR (-50.000 millones), el recorte de
transferencias de capital a provincias y municipios para fortalecimiento edilicio de jardines infantiles (-15.000 millones),
y recortes sobre el programa Conectar Igualdad (-18.000 millones). Adicionalmente también se dispone un recorte
sobre diversos gastos en bienes y servicios (-22.000 millones) y en transferencias a FOGAR y FONDEP (-60.000 millones).
Por el contrario, se dispuso un incremento de las obligaciones a cargo de Tesoro para asistir financieramente a em-
presas publicas (+37.000 millones) y para el gasto en personal de la Administracién Nacional (+45.000 millones). Asi-
mismo, en las Gltimas semanas el Gobierno también anuncié un bono especial por tres meses, para jubilados y pen-
sionados que perciban el haber minimo, de $7000 a cobrarse en septiembre, octubre y noviembre. Para aquellos co-
brando entre uno y dos haberes minimo el beneficio serd mas reducido. Este paquete de gasto se estima tendrd un
costo aproximado también cercano a 0,15% del PBI que impactard enteramente en 2022, virtualmente compensando
el ahorro generado, en principio, por la DA 826/2022.

En resumen, considerando las estimaciones oficiales de ahorros fiscales para lo que resta del afio producto del es-
quema de segmentacién tarifaria (0.06% del PBl en 2022 y 0.4% del PBl en 2023), todavia restarian por definir esfuer-
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zos fiscales equivalentes a 0.7% del PBI para alcanzar la meta de fin de afio. Esto es, partiendo del déficit anual a julio,
estimado en 3,2% del PBI, el mix de medidas anunciadas arrojan un ahorro fiscal marginal que solo reducen la brecha
con la meta en 0,06% del PBL. Parte de esta brecha podria ser cubierto por la decisiéon de adelantar el pago del impuesto
alas Ganancias mediante un anticipo extraordinario para empresas grandes. Las estimaciones apuntan a un potencial
de adelanto de ingresos equivalente a 0,25% PBI. Sin embargo, seria implementado con un esquema de cuotas, ha-
ciendo que buena parte de lo adelantado impacte en el afo calendario 2023, con lo cual no existe informacién sufi-
ciente para poder imputar una cifra al cierre de este afo. Adicionalmente, al tratarse de un impuesto coparticipable,
cerca del 60% de estos recursos se destinarian automaticamente a los gobiernos provinciales. Mas adn, si los exporta-
dores de soja efectivamente aceleran la liquidacién de granos durante septiembre (i.e. “délar soja”), alli también podria
haber una fuente de ingresos adicionales por derechos de exportacion, dificil de estimar a priori. Por Gltimo, le proceso
de aceleracién inflacionaria también deberia producir ahorros de corto plazo sobre la segunda mitad del 2022. De no
mediar situaciones imprevistas, y con cierto esfuerzo adicional de contencidn presupuestaria, es dable esperar que el
gobierno logre aproximarse lo suficientemente cerca de la meta anual fijada en el programa con el FML

Tabla 1. Modificaciones Presupuestarias — Deci- Figura 6. Medidas anunciadas y esfuerzo remanente

sion Administrativa 826/2022 para alcanzar la meta al cierre de 2022 (en % PBI)
Partidas millones de -2.00%
AR$
Gastos de Capital -128,000 -2.25%
A Fondo Fiduciario - PROCREAR -50,000 o
A Provincias - Jardines Infantiles -15,000 -2.50%
Inversion Real - Conectar Igualdad -18,000
Resto -45,000 -2.75%
Bienes y Servicios -22,000
FONDEP y FOGAR -60,000 “3.00%
Empresa Pablicas - Asist. Financiera 37,000 s S0 #0.06%
Gasto en Personal 45,000 P - -
Déficit Bono Decision  Segmentacion Falta Meta FMI
Anual Julio*  Jubilados  Administrativa  Tarifaria Definir Diciembre
Total -128,000 826/2022
Fuente: DA 826/2022 y OPC. *Refiere al acumulado 12 meses de julio, excluyendo el efecto del Aporte

Solidario que todavia sigue siendo capturado (0.12% del PBI).
Fuente: Sec. Hacienda, DA 826, FMI.

RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL DE AGOSTO 2022

La recaudacion tributaria nacional se contrajo interanualmente en agosto 2022 por primera vez en casi 2 afios, prin-
cipalmente por los efectos de los impuestos al comercio exterior y Bienes Personales (BBPP). Estimando una inflacion
de 6% para agosto, los recursos tributarios habrian caido interanualmente 2,5% en términos reales en agosto 2022. Vale
la pena diferenciar las dindmicas algo heterogéneas que comienzan a verse. Por un lado, los tributos mas tradicionales,
ligados a la actividad econdémica siguieron mostrando registros positivos. Esto es, tanto el IVA (+6% real anual), im-
puestos a la seguridad social (+3% real anual), impuesto al cheque (+3% real anual) y Ganancias (+3% real anual),
siguieron en terreno positivo, aunque en lenta desaceleraciéon respecto a meses previos.

Por su parte, la contracciéon de la recaudacion vino explicada por los tributos al comercio exterior que anticipan para
agosto resultados comerciales mds negativos, de la mano de un retraso en las exportaciones y una aceleracion en las
importaciones. Si bien los derechos de importacién siguieron creciendo en términos reales (+42% real anual), los de-
rechos de exportacién, cuyo peso es mds considerable, se contrajeron fuertemente en agosto (-41% real anual). Por
altimo, dentro del resto de tributos, se destaca la caida en el impuesto a los Bienes Personales (-42% real anual), expli-
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cado en gran parte por la alta base de comparacion, toda vez que en agosto 2021 vencia el saldo de declaracion jurada
que este afo ocurrié en junio.

La propia dinédmica de la actividad econémica (impactada por la aceleracién inflacionaria y las crecientes restriccio-
nes de divisas), junto con la evolucién de las cuentas externas definiran la evolucién de la recaudacién en los préximos
meses, siendo esperable (en un escenario optimista) ver registros algo mas moderados que los vistos durante el primer
semestre del ano.

Figura 7. Contribucién al crecimiento real de la recaudacion (variacién anual)
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