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CENTRO DE ANALISIS ECONOMICO

o El déficit primario acumulado en los primeros ocho meses del afio asciende a ARS 1.101.337 millo-
nes, equivalente al 1,4% del PBI. Si proyectamos un escenario -optimista- en el que los ingresos se man-
tienen estables en términos reales en lo que resta del aiio, el gasto primario deberia caer como minimo 12%
en términos reales en la medicién interanual para cumplir con la meta acordada con el FMI (2,5% del PBI).

° Los subsidios econdmicos vienen liderando la desaceleracion del gasto en los Ultimos 3 meses, pero
hay que tener en cuenta que: 1) en julio no se devengaron pagos a CAMMESA, que explica dos tercios de
los subsidios; y 2) la deuda exigible de la Administracion Central computable al item “Transferencias” -la
mayor parte atribuible a subsidios economicos- subié ARS 165.000 millones respecto al stock de mayo.

° A raiz de esto, Cammesa empezd a demorar los pagos a sus proveedores de combustibles y ya
debe mas de USS 1.500 millones a las compafiias generadoras de energia y a las petroleras. Esta situacién
deberia tender a regularizarse en los préoximos meses y, a pesar del fuerte recorte de subsidios energéticos
gue ya esta operativo, dificilmente veamos caidas muy abultadas en este item del gasto primario.

° El gasto en prestaciones sociales viene creciendo 5,5% en términos reales, gracias a que ya se
otorgaron bonos extraordinarios por ARS 260.000 millones (0,3% del PBI). Habra un refuerzo para asig-
naciones vy jubilaciones minimas entre septiembre y noviembre, que tendra un costo fiscal de ARS 160.000
millones (0,2% del PBI) y contrarrestara parcialmente el ahorro por licuaciéon que generara la formula de
movilidad ajustando prestaciones al 16,2% en septiembre-noviembre, con una inflacién que rondaria 21%.

° Hasta hoy, se liguidaron USS 5.345 millones a ARS 200 en el marco del Programa Incremento Ex-
portador (el tipo de cambio promedié ARS 142.7). El Tesoro percibié el pago de retenciones adicionales por
unos ARS 101.086 millones, pero debid colocarle letras intransferibles al BCRA por ARS 306.322 millones
para cubrir la diferencia entre ambos tipos de cambio. El Presupuesto 2023 hace suponer gue este subsidio
se contabilizaria debajo de la linea, por lo que el programa aportaria recursos por 0,1% del PBI en septiem-
bre en lugar de ampliar el déficit de 0,3 % del PBI si se computaran dichas transferencias arriba de la linea.

° Si bien el recorte del gasto necesario para cumplir con la meta acordada con el FMI luce por demas
ambicioso, el gobierno cuenta con herramientas -tanto operativas como contables- para acercarse al déficit
primario de 2,5% del PBI. La deuda exigible que monitorea el FMI cerr6 agosto en ARS 575.316 millones,
unos ARS 37.000 millones por debajo del tope de ARS 612.200 millones que establece el acuerdo con el
Fondo, que podria incluso ajustarse por inflacién y aportar algo mas de margen en el cuarto trimestre.
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CUMPLIR META FISCAL EXIGE CAIDA REAL DEL
GASTO PRIMARIO DE DOS DIGITOS INTERANUAL

El déficit primario de agosto que monitorea el FMI fue de ARS
224.708 millones, llevando el registro acumulado en los prime-
ros ocho meses del afio hasta ARS 1.101.337 millones, equiva-
lente al 1,4% del PBI (vs 0,9% del PBI en mismo periodo de
2021). Si proyectamos un escenario -optimista- en el que los in-
gresos se mantienen estables en términos reales en lo que resta
del afio, el gasto primario en términos reales deberia caer COMO  Grafico 1. Gasto primario en términos reales
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En cuanto al gasto en prestaciones sociales, en agosto cayé en
términos reales 9,1% i.a., dado que la base de comparacion in-
cluyd el pago de bonos extraordinarios previo a las ultimas elec-
ciones de medio término. En cambio, si miramos el acumulado
del afio, este rubro del gasto viene creciendo 5,5% i.a. en tér-
minos reales a pesar de la aceleracion inflacionaria (ver Gréafico
3), gracias a que ya se otorgaron bonos extraordinarios por unos
ARS 260.000 millones (0,3% del PBI). Mirando hacia adelante,
el Gobierno formalizé un refuerzo para las asignaciones familia-
res que perciben los sectores de menores ingresos y para jubi-
lados que cobran la minima, pagadero mensualmente entre sep-
tiembre y noviembre. Estimamos que el costo fiscal de esta me-
dida rondara los ARS 160.000 millones (0,2% del PBI), y con-
trarrestara parcialmente la mejora fiscal por licuaciéon generada
gracias a que la formula de movilidad ajustara las prestaciones
al 16,2% trimestral entre septiembre y noviembre, con una in-
flacién que rondaria el 21%. Aun asi, de no mediar nuevos anun-
cios de bonos extraordinarios, las prestaciones sociales exhibi-
rian una caida real en torno al 15%0 promedio, respecto al Ultimo
cuatrimestre de 2021 (en el cual también se otorgaron bonos).

Los gastos de funcionamiento fueron otra de las partidas que en
agosto registraron un fuerte recorte en términos reales (-6,3%
i.a.), en linea con los anuncios de congelamiento de la planta de
empleados estatal y la “sintonfa fina” en el devengamiento y
pago de gastos operativos. No obstante, no descartamos que
parte de esta dinamica haya estado relacionada al cambio de
autoridades en el Ministerio de Economia, que seguramente ge-
nerd demoras en la formalizacion y el curso de pagos.

Asimismo, en términos reales el gasto de capital registré una
suba de tres digitos en agosto (117,6%0 i.a.) y en el acumulado
del afio crece 26% i.a. En esta partida habria tela para cortar,
pero el desafio es alcanzar el consenso politico para hacerlo.

Un tema al cual debemos prestarle atencién cuando se den a
conocer los resultados fiscales de septiembre, es la forma de
contabilizacion de los subsidios que el Tesoro transfiere al sec-
tor sojero, a través del Banco Central, en el marco del Programa
de Incremento Exportador. Hasta hoy, se liquidaron USS 5.345
millones a ARS 200, mientras que el tipo de cambio promedié
ARS 1427 desde la vigencia del programa. Es decir que el Te-
soro percibié el pago de retenciones adicionales por unos ARS
101.086 millones (ARS 352.770 millones contra ARS 251.684
millones al tipo de cambio oficial vigente), pero debid colocarle
letras intransferibles al Central por ARS 306.322 millones para
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cubrir la diferencia entre ambos tipos de cambio (ver Tabla 1). El
gobierno todavia no aclard de qué forma contabilizara este sub-
sidio, y aunque lo correcto serfa sumarlo dentro del gasto prima-
rio como una transferencia corriente, los numeros del Presu-
puesto 2023 hacen suponer que seria debajo de la linea. De ser
asi, y sin contemplar un probable incremento en los voliumenes
exportados este afio (suponemos, para simplificar, sélo un anti-
cipo de liguidaciones), el “délar soja” aportaria recursos por
0,1%0 del PBI en septiembre en lugar de una ampliacién del dé-
ficit de 0,3% del PBI si se computaran estas transferencias
arriba de la linea.

Tabla 1. Programa Incremento Exportador
En millones de ARS, al 23-Sep

Tipo de cambio ) .
Diferencia % PBI

ARS$ 200  ARS 142,69

Liquidaciones "Ddlar soja" 1.069.000 762.678 306.322 0,4%
Derechos de exportacién 352.770 251.684 101.086 0,1%
Emision de Letras Instransferibles 306.322 0 306.322 0,4%

Fuente: equilibra

Si bien el recorte del gasto necesario para cumplir con la meta
acordada con el FMI luce por demas ambicioso, el gobierno
cuenta con varias herramientas -tanto de gestién como conta-
bles- para acercarse al déficit primario de 2,5% del PBI. La
deuda exigible que monitorea el FMI cerré agosto en ARS
575.316 millones, unos ARS 37.000 millones por debajo del
tope de ARS 612.200 millones que establece el acuerdo con el
Fondo. Mas aun, tal como ocurrid tras la primera revision del
programa, no descartamos que este tope pueda ajustarse por
inflacion con la segunda revision, lo que le daria incluso mas
margen a la Administracion Central para tomar deuda flotante.
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