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El déficit primario (acumulado 12 meses) alcanzé 3,1% La recaudacion se expandié mds de 18% (real anual)

del PIB en agosto. La meta para este afo con el FMI

Sl casi enteramente por efecto de los derechos de expor-
estd fijada en 2,5% del PIB.

tacion derivados del programa “dolar soja”.
> GASTO PRIMARIO

El gasto primario se contrajo en agosto (-3% real anual).

La mayoria de las partidas se contrajeron respecto al ano

pasado salvo el gasto de capital.

RESULTADO FISCAL DE AGOSTO 2022

El Sector Pablico Nacional (SPN) registré un déficit primario anual (acumulado 12 meses) estimado en 3.1% del PIB,
similar al mes pasado, aunque en lo que va de 2022 se continué profundizando, dejando poco margen para la meta
del programa con el FMI para fin de septiembre. Siguiendo con el monitorio del déficit primario en su medicién anual,
medido como el acumulado de los ultimos doce meses, los datos de agosto muestran un déficit primario de 3.1% del
PIB que se expande a 4.6% del PIB si se incluye el pago de intereses de la deuda.' Mds allé de cierta fluctuacién, los datos
anuales muestran hacer algunos meses cierta estabilizacién de la tendencia (a un mayor déficit) que se venia regis-
trando desde finales del 2021. Para el cierre del afo la meta estd fijada en 2.5% del PIB. Esto es, un esfuerzo adicional de
0.6% del PIB respecto a la foto “inercial” anual de agosto. Si se mira, en cambio, el déficit cumulado en lo que va del ario,
para comparar con las metas trimestrales del programa con el FMI, se observa que el déficit primario hasta agosto
acumula el equivalente a 14% del PIB (utilizando el PIB nominal que figura en la primera revisién del programa con el
FMI que posiblemente sea actualizado en la préxima revisién), que se expandiria hasta 1.7% del PIB de no ser por el
registro como recursos corrientes de las rentas por emisiones primarias de bonos atados a la inflacién (cuyo tope se
acordé en 0.3% del PIB para 2022) (Figura 2). Asi, el dato de agosto se encuentra muy cercano a la meta de septiembre
estimada en 1.5% del PIB? lo cual implicaré un esfuerzo adicional del gobierno para su cumplimiento. No se descarta
que en la préxima revision se vuelva a modificar la meta trimestral, manteniendo la meta anual.

Figura 1. Resultado Fiscal Sector Piiblico Nacional  Figura 2. Resultado Primario Acumulado por mesy
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! Estos datos todavia incorporan el efecto del Aporte Solidario por cerca de 0,05% del PIB.
2 En ambos casos, las metas ya incluyen el equivalente a 0,3% del PIB por rentas de la propiedad, producto de la emisién primaria de deuda
indexada al IPC.




El total de ingresos del SPN volvi6 a contraerse en agosto (respecto a agosto 2021) en términos reales (-4%), princi-
palmente explicado por caida en la recaudacion y por el Aporte Solidario. La imposicion del Aporte Solidario durante
el afio 2021 explica naturalmente parte de la contribucién negativa a la variacién de los recursos durante 2022. Si bien
el grueso ocurrié durante mayo y junio 202], se siguié ingresando fondos por este concepto en los meses que siguieron.
En segundo lugar, como se anticipo en el Reporte del mes pasado, la caida real de la recaudacion en agosto también
fue causante de la merma real de recursos en su comparacion interanual. En efecto, los recursos tributarios del SPN
cayeron casi 4% (anual real) en ese mes, principalmente explicado por los derechos de exportacién (y en menor me-
dida por Bienes Personales — ver Reporte anterior-), ya que el resto de los tributos tradicionales ligados a la actividad
siguieron mostrando nimeros positivos, aunque desacelerdndose significativamente.

El gasto primario se contrajo nuevamente en agosto, en términos reales, cerca de 3% (respecto al mismo mes de
2021), fuertemente traccionado por la erosién real de las jubilaciones, pensiones y asignaciones familiares. Como
era de esperarse, el salto inflacionario de los Gltimos meses comenzé a impactar (de corto plazo) en las erogaciones
pUblicas. En consecuencia, las prestaciones sociales (jubilaciones, pensiones y asignaciones familiares) se contrajeron
5% real anual en agosto, toda vez que la formula de movilidad opera con rezago. Si bien la formula no esté directa-
mente ligada a la inflacién, sino a la recaudacion y los salarios, es esperable que, de materializarse una baja de la tasa
de inflacién, estas partidas se incrementen en términos reales. Luego casi todo el resto de las partidas mostraron en
agosto una retraccién real, siendo nuevamente los subsidios a la energia un item relevante (producto en principio de
adelantamiento de compras pre-invierno e incremento de atrasos de CAMMESA con generadoras -Ver Reporte ante-
rior-). Por el contrario, el Gnico gasto que mostré incremento real fue la inversion publica (gasto de capital) que au-
mentdé mds de 100% en términos reales, producto en parte de pagos de inversion por ENARSA para la construccion del
gasoducto Néstor Kirchner (segin el comunicado oficial). Dada la dindmica del gasto y las metas acordadas en el
programa con el FM|, el cierre del afio requerird mayores contracciones reales de las erogaciones. Para ver un mayor
detalle de esto, recomendamos ver el Reporte Especial de AFISPOP sobre el Proyecto de Presupuesto 2023 que se pu-
blicé a inicios de octubre 2022.3

Figura 3. Contribucion al crecimiento real de los Figura 4. Contribucién al crecimiento real del
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3 para descargar el informe: https://iiep-baires.econ.uba.ar/informe/88
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RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL DE SEPTIEMBRE 2022

La recaudacién tributaria nacional se expandié més de 18% en septiembre (en relacién con septiembre 2021) en tér-
minos reales. Sin embargo, esto estuvo casi enteramente explicado por los derechos de exportacion, sin los cuales
la recaudacién habria aumentado solo solo 2% (anual) (Figura 5). Similar a la dinédmica que se viene observando en
los ltimos meses, casi todos los impuestos tradicionales tuvieron una dinédmica positiva (aunque relativamente ma-
gra), mientras que el resto de los impuestos volvieron a mostrar caidas interanuales. Entre estos Gltimos se destacan
los casos de Bienes Personales (-20% real anual) y los impuestos a los combustibles (-40% real anual). En el primer
caso por una alta base de comparacién en 2021, y en el segundo caso por la no actualizacién del valor del tributo
durante le periodo analizado. Por su parte, el resto de los impuestos ligados al mercado interno y la actividad como el
IVA, Cheque y Ganancias siguieron mostrando incrementos reales (+1%, +4% y +14% real anual, respectivamente). Se
destaca la magra performance de los impuestos para la seguridad social que se contrajeron en términos reales por
primera vez en mas de un afio y medio (-1% real anual). Es todavia prematuro, pero podria estar indicando cierta de-
bilidad del mercado laboral formal.

Sin embargo, el grueso del aumento de recaudacion en septiembre vino explicado por los derechos de exportacion
que se incrementaron mds de 200% en términos reales respecto a septiembre 2021. Naturalmente esto se deriva del
programa de subsidio que acordd el gobierno con los productores agropecuarios, mediante el cual se le permitié du-
rante parte del mes de septiembre liquidar stocks acumulados de soja a un tipo de cambio mayor al oficial, con el fin
de acrecentar el nivel de reservas internacionales del BCRA. Efectivamente el programa tuvo “éxito” y logré que el
campo liquide mas de US$6.000 millones. Como era de esperarse entonces, parte (un tercio) de este subsidio pagado
por el BCRA a los productores terminé en las arcas del tesoro via derechos de exportacién. La dindmica para los proxi-
mos meses no es clara, y dependerdé de la evolucion de la politica cambiaria, los precios internacionales y las condi-
ciones climéticas que puedan afectar la transicién hacia la préxima campafia.

Figura 5. Contribucién al crecimiento real de la recaudacién (variacién anual)
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