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> DEFICIT PRIMARIO > RECAUDACION TRIBUTARIA

El déficit primario acumulado entre enero y septiem- La recaudacién se expandié 2,4% (real anual) en octu-
bre alcanzé6 el equivalente a 1,4% del PIB, levemente bre, traccionado por el IVA y el impuesto a las Ganan-
por debajo de la meta con el FMI. cias

> GASTO PRIMARIO

El gasto primario se contrajo nuevamente en septiembre
(-2% real anual). La mayoria de las partidas se contraje-
ron respecto al aio pasado salvo el gasto de capital.

RESULTADO FISCAL DE SEPTIEMBRE 2022

El Sector Publico Nacional (SPN) mejoré en el margen sus cuentas publicas, al mostrar un superavit fiscal en sep-
tiembre 2022. En consecuencia, se habrialogrado cumplir con la meta acordada con el FMI para finales de septiem-
bre 2022. Si bien las metas acordadas en el programa con el FMI se definen en términos nominales, es posible traducir
los mismos a su equivalente en proporcién al PIB estimado del afio 2022." En consecuencia, la meta (revisada) para el
tercer trimestre del afio (esto es, el acumulado enero - septiembre) que figura en la segunda revision del acuerdo?
equivale a1,4% del PIB. Recordemos que esta cifra refiere al resultado primario acumulado en el afio hasta septiembre,
en base caja y considerando como ingresos corrientes solamente el equivalente a 0,3% del PIB en concepto de rentas
de la propiedad vinculadas a las emisiones primarias de titulos publicos. Dicho esto, los datos fiscales de septiembre
muestran que efectivamente el gobierno logré cumplir con la meta, al alcanzar un déficit primario acumulado de 1,37%
del PIB (Figura 1). A modo informativo, se recuerda que, de no contar con los ingresos por rentas de emisiones primarias
de titulos, el déficit primario llegaria hasta 1,7% del PIB. Para el cierre del afio, la meta sigue siendo de un déficit primario
de 2,5% del PIB, lo cual sigue luciendo desafiante, pero asible, dada la dinémica de la inflacién sobre las cuentas publi-
cas de los dltimos meses. Por su parte, continuando con el seguimiento de las cuentas en su formato anual (es decir,
el acumulado mévil de los Ultimos 12 meses), se observa una leve mejora al pasar de un déficit primario cercano a 3%
del PIB en agosto a 2,8% del PIB en septiembre (Figura 2). Sumando el pago de intereses el déficit financiero anual
alcanzé el 4,3% del PIB.

Figura 1. Resultado Primario Acumulado por mesy  Figura 2. Resultado Fiscal Sector Plblico Nacional
Meta FMI (en % PIB) (acumulado mévil 12 meses en % del PIB)
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Sin embargo, la mejora de las cuentas publicas en septiembre, se explican casi enteramente por el efecto del pro-
grama “délar soja”, sin el cual el déficit se habria profundizado. En el marco de un declive sensible en el nivel de
reservas y una alta brecha cambiaria que atenta contra la liquidacién de exportaciones, a principios de septiembre el
Gobierno puso en marcha un programa de subsidio que acordé con los exportadores/productores de soja. Se traté de
un esquema mediante el cual se le permitié durante 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. Efectiva-
mente el programa tuvo “éxito” y logré que el campo liquide mas de US$6.000 millones. Como era de esperarse enton-
ces, parte (un tercio) de este subsidio pagado por el BCRA a los productores termind en las arcas del tesoro via dere-
chos de exportacién. En consecuencia, si bien los registros oficiales muestran un leve superdvit en septiembre ($5.284
millones, 0.01% PIB), sin contar los efectos del “délar soja”, el déficit habria sido mayor, cercano a 0,3% del PIB, similar al
de 2021 (Figura 3).3 Lo anterior explica entonces, que los ingresos totales del SPN en septiembre aumentaran cerca de
16% (anual) en términos reales, mayormente explicado por los derechos de exportacién (Figura 4). Sin considerar los
derechos de exportacion los ingresos del SPN aumentaron 3.2% (real anual).

El registro de la operacion por “délar soja” es todavia un signo de pregunta que vale la pena monitorear de cerca. La
operatoria, en el marco del DNU 576/2022, a cargo del BCRA, implica naturalmente una pérdida patrimonial, toda vez
que el BCRA compra divisas a un precio sensiblemente superior (AR$200) al tipo de cambio oficial ($150 -precio al cual
luego vende-). Para compensar esta pérdida patrimonial, el Tesoro de comprometié a emitir una Letra Intransferible
que mejore el activo de la hoja de balance del BCRA por un monto exacto a la operatoria acumulada durante la vi-
gencia del programa (aproximadamente US$2.732 millones, equivalente a 0,5% del PIB). Sin embargo, no se especifico
adn el tratamiento presupuestario de dicho instrumento en las cuentas del SPN. Esto es, el incremento del endeuda-
miento mediante la colocacién de una Letra Intransferible al BCRA (por debajo de la linea), debiera tener su contra-
partida como un gasto arriba de la linea o una aplicacion financiera. Si se registrara arriba de la linea como un gasto,
se trataria en este caso de sincerar el subsidio efectuado a los exportadores de soja, pero tendria naturalmente un
impacto significativo en un mayor déficit. Almenos en el registro de caja, dado que no hubo movimientos, estos gastos
no fueron registrados. La segunda opcién seria la de registrar una aplicacién financiera en particular, pero resta saber
cudl y de qué tipo. En cualquier caso, las proéximas semanas nos permitirdn saber cdmo es que efectivamente se re-
gistr6, pero dada la magnitud de la operacién, merece su monitoreo cercano.

Figura 3. Resultado primario para el mes de

Figura 4. Contribucién al crecimiento real de los
Septiembre (en % del PIB anual)
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Naturalmente esta cuenta es un ejercicio analitico y no reviste de mayor relevancia que eso, toda vez que podria argumentar que en ausencia del plan soja, el déficit habria
sido mayor, pero podria haber sido menor en los meses previos si se hubieran liquidado con normalidad esos stocks. O de otro modo, el déficit podria ser mayor en los meses
siguientes, al haber hecho la liquidacién de stocks completamente en septiembre.
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Por su parte, el gasto primario volvié a contraerse en septiembre, cayendo 2,2% (respecto al mismo mes de 2021) en
términos reales. Las caidas fueron generalizadas, con excepcion de los gastos de capital (Figura 5). Nuevamente el
rubro de gasto que mds contribuyd a la contraccién de las erogaciones fueron los subsidios econémicos (-16% real
anual) a la energia y transporte (producto en principio de adelantamiento de compras pre-invierno y menores trans-
ferencias a CAMMESA junto con incrementos de atrasos de CAMMESA con generadoras -Ver Reporte anterior-). Por su
parte, el bloque de gastos en prestaciones sociales (definido ampliamente como gasto en jubilaciones, pensiones,
asignaciones familiares y otros programas sociales), mostré una recuperacion respecto a los registros de agosto. Esto
es, mientras en agosto, la masa de gasto en estos programas venia contrayéndose fuertemente en términos reales (-
9% real anual), en septiembre la contraccion fue de solo 1% (real anual). Esto se explica principalmente por el efecto de
los bonos/refuerzos adicionales aplicados mediante los Decretos 532/2022 y 578/2022. El primero de ellos consiste en
un beneficio previsional de un méaximo de $7.000 que se abonard en los meses de septiembre, octubre y noviembre,
destinados a los jubilados y pensionades con haberes bajos.* El segundo, se trata de un refuerzo mensual para los
trabajadores en relacién de dependencia del sector privado o publico nacional, en sus asignaciones familiares, por el
equivalente necesario para llevar por tres meses el beneficio hasta $20.000 (suma fija no remunerativa). Dada la di-
ndmica de los mecanismos de indexacion, que capturan (en el mejor de los casos) la aceleracién inflacionaria con
algunos meses de rezago, estas medidas intentan sostener parcial y temporariamente los ingresos por estos concep-
tos. Por Gltimo, el Gnico ftem que mostré crecimiento fue el gasto de capital que se expandié 49% (real anual) en sep-
tiembre,

Otro modo de ver estas cifras con algo mas de perspectiva, tal como lo refleja la Figura 6, es dividir el gasto en dos. Por
un lado, las prestaciones sociales y los salarios pablicos, cuya dindmica de alguna manera (mas o menos directa)
tiende a acompanar la nominalidad (inflacién) de la economia. Por otro lado, el “resto del gasto” pablico (que repre-
senta cerca de la mitad del gasto del SPN), dentro del cual se incluyen los subsidios a la energia y transporte, el gasto
de capital y las transferencias a provincias, entre los items mas relevantes. Mientras el “resto del gasto”, con vaivenes,
sigue creciendo muy por arriba de la inflacién (aunque tendiendo a desacelerarse en los Ultimos meses), las presta-
ciones sociales y salarios ya dejaron de crecer en términos reales.

Figura 5. Contribucién al crecimiento real del Figura 6. Gasto Primario e Inflacion (Variacién
gasto primario (variacién anual) anual real - acumulado 6 meses)
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4 El monto arranca en 7000 y va decreciendo hasta 4000 para aquellos beneficiarios cuyo haber sea de hasta $86.705
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RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL DE OCTUBRE 2022

La recaudacion tributaria nacional aumenté 2,4% en octubre, respecto al mismo mes del afio pasado, en términos
reales (estimado), mayormente traccionada por el IVA e Impuesto a las Ganancias. Luego del registro de septiembre,
que estuvo fuertemente afectado por el impacto del programa “délar soja”, mediante los derechos de exportacion, en
octubre la recaudacion volvié a mostrar una dindmica mds moderada, similar a los meses previos. Los tributos mas
tradicionales, ligados mayormente a la actividad econémica, han contribuido positivamente a la variaciéon de la re-
caudacién. En particular, el impuesto a las Ganancias aumenté 22% (anual) en términos reales, principalmente expli-
cado por el efecto de la primera cuota del pago a cuenta extraordinario de ganancias realizado por las sociedades.
Asimismo, el IVA subi6 12% (anual) en términos reales, mostrando un mejor dinamismo que los meses previos y posi-
blemente reflejando una mejora marginal en el consumo privado (que en parte puede haber sido impulsado por las
medidas de refuerzo de ingresos comentados en la seccién anterior). Por su parte, los impuestos de la seguridad social
mostraron una variacion real anual positiva en octubre, pero de solo 1,2%, todavia mostrando un mercado laboral (y
evolucién de salarios reales) activo, pero relativamente débil. Por Gltimo, el resto de los tributos contribuyeron negati-
vamente a la variacion de la recaudacion. Alli se destacan los tributos sobre el comercio exterior que, luego de la ex-
cepcionalidad ocurrida en septiembre con el programa “délar soja”, volvieron a mostrar una dindmica mas débil (e.g.
Derechos de exportacién cayendo 38% real anual). Naturalmente, dado el fuerte impacto de Derechos de Exportacion
en septiembre, es esperable que, en ausencia de eventos o cambios significativos, los siguientes meses muestren da-
tos mds bajos, maxime teniendo en cuenta el efecto de la sequia de este ano sobre la cosecha de trigo en los Gltimos
meses del ano.

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