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Durante julio, el déficit fiscal del Sector Publico Nacional (SPN) basado en el criterio de
caja fue de ARS 334.366 millones, acumulando en el primer semestre un déficit de ARS
2,2 billones. Las primeras dos metas fiscales del afio no se cumplieron y la revision
nominal de la tercera y cuarta no alcanzan a dar margen suficiente para pensar que son
cumplibles.

El gasto totalizé ARS 3 billones (+118,9%), con un aumento real de 2,6%, mientras que
los ingresos alcanzaron ARS 2,7 billones (+95%), retrocediendo 8,6% en términos reales,
esta caida se matiza cuando del analisis se quitan los ingresos por Rentas a la
Propiedad de julio de 2022. Con una base de comparaciéon menor, los ingresos caen
menos y retroceden en términos reales al 3,4%.
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.

Durante este periodo, los ingresos registrados por el SPN en base caja ascendieron a
ARS 2.701.716 millones, lo que implicé una disminucién real de 8,6%. Esta caida,
equivalente a un total acumulado de 9,2% en lo que va del afio, refleja los impactos
persistentes de la sequia en las cuentas publicas. Particularmente, los derechos de
exportacion continuaron su tendencia a la baja, experimentando una disminucion real
del 73% en este mes.

En los primeros meses del afio, los efectos negativos de la sequia se hicieron sentir en
los ingresos, estimandose una reduccién de hasta ARS 900.000 millones. Estos efectos
adversos no solo tuvieron impacto sobre los ingresos vinculados al comercio exterior,
sino también sobre aquellos ligados a la actividad econémica en su conjunto.

Si excluimos los impactos directos de la sequia y los ingresos por Rentas de la
Propiedad de la comparativa, observamos un crecimiento real de 2,6% en los ingresos.



Es relevante mencionar que tanto el IVA como las Contribuciones a la Seguridad Social
registran aumentos de 10,3% y 5,8%, respectivamente. Estas cifras indican un
comportamiento positivo en areas clave a pesar de los desafios que presenta el
contexto econémico actual.

La escasez de ddlares ha impactado negativamente también en los ingresos por
derechos de importacion, reduciéndolos 11% este mes 'y 16% en el afio. Ademas, otros
ingresos tributarios han disminuido: Impuesto a las ganancias (-16,5%) e impuestos a
los Débitos y Créditos (-3,4%).

INGRESOS TOTALES 2.701.716 * 95,1% * -8,6%
Tributarios 2.412.078 A 99% L] -T%
IVA neto de reintegros 531.174 ap 135% qp 10%
Ganancias 255183 i 78% [ -17%
Aportes y contribuciones a la seguriad social 1.005.257 i 126% [} 58%
Débitos y créditos 251.846 qp 106% L] -3%
Bienes personales 27.700 ap 113% [ 0%
Impuestos internos 41.546 i 175% i 20%
Derechos de exportacidn 60.907 ('] -42% il -73%
Derechos de importacidn 84.650 qp 0% L] -11%
Resto tributarios 153.823 ap 53% [ -28%
Rentas de la propiedad 146.143 & 22% & -43%
FGS cobradas al sector privado y Sector publico fing 55.298 i 149% i 16%
Rentas por colocaciones de emisiones primarias - L] -100% W -100%
Resto rentas de la propiedad 90.845 it 285% A 80%
Otros ingresos corrientes 143.475 ap 194% i 38%
Ingresas no tributarios 100.379 qp 144% qp 14%
Transferencias corrientes 14.202 qp 648% i 250%
Resto ingresos corrientes 28.894 ap 400% qp 134%
Ingresos de capital 20 ('] -99% % -100%

Fuente: Elaboracion propia en base a Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.

En julio, los gastos totales del SPN ascendieron a ARS 3 billones, lo que represent6 un
aumento nominal de 119%. Este crecimiento nominal se tradujo en un crecimiento real
de 3%.

Un aspecto destacado es el cambio en el comportamiento de las Prestaciones Sociales,
gue experimentaron un cambio positivo al crecer 4% en términos reales. Cabe recordar
que, en meses anteriores, estas prestaciones habian enfrentado caidas considerables,
con una disminucién de casi 20% en mayo y 10% en junio. Este cambio en la tendencia
puede atribuirse en gran medida a la naturaleza de la formula de movilidad vigente, que
establece aumentos basados en el crecimiento de la recaudacion y los salarios. Es
relevante sefalar que, a lo largo del afio, las disminuciones en las prestaciones fueron
compensadas mediante la entrega de bonos de suma fija, disefiados con el propésito
de proteger a los beneficiarios.

Se refleja en las cuentas publicas el impacto de la segmentacion de tarifas y la
eliminacién del esquema de subsidios a la energia. Esta modificacion se tradujo en una
reduccion real de 42% en las erogaciones destinadas a los subsidios energéticos.
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GASTOS TOTALES 3.036.082 ap 119% il 3%
Gastos corrientes primarios 2.773.381 A 113% il 0%
FPrestaciones sociales 1.533.605 ap 121% L 4%
Jubilaciones y pensiones contributivas 888.753 i 100% [ -6%
Asignacion Universal para Proteccion Social 68.628 ] 128% i 7%
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos v otras 72446 Hp 7d% '] -19%
Pensiones no contributivas 81.502 ap 93% L] -0%
Prestaciones del INSSIP 121.279 i 171% ih 27%
Otros programas {Progresar, Argentina Trabaja, otros) 300.998 ] 233% i D6%
Subsidios econdmicos 350.724 A 43% il -33%
Energia 262.688 @ 24% & 42%
Transporte 82.821 i 168% ih 26%
Otras funciones 5215 ] 158% i 21%
Gastos de funcionamiento y otros 596.321 1] 132% ] 9%
Transferencias corrientes a provincias 94.884 ap 158% L] 21%
Transferencias a Universidades 132.187 ] 143% i 14%
Otros Gastos Corrientes 65.659 i 364% il 117%
Gastos de capital 262.701 A 201% i 41%
Energia 55002 & 372% f 121%
Transporte 28.291 i 45% [ -32%
Educacion 26.469 i 450% L 158%
Vivienda 39.934 Hp 59% '] -26%
Agua potabie y aicantariilado 31.675 ap 275% L 48%
Otros 81.230 i 413% L 140%

Fuente: Elaboracion propia en base a Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.

Los gastos de capital a través de la obra publica continuan creciendo como todos los
meses de este afio al 41% real, destacandose el crecimiento del gasto en energia
(+121%) realizado por ENARSA (mas de $40.000 millones), asociado a la construccion
del Gasoducto Presidente Néstor Kirchner. También se destacan las inversiones en obra
publica para la Educacién (+158% real) y en Agua potable (+48%).

Durante el primer semestre, la sequia tuvo un efecto notable al reducir las exportaciones,
lo que limit6 el acceso a divisas y repercutié en la actividad economica. Esta situacion
engendrd una dinamica financiera complicada en términos de ingresos y gastos, a pesar
de los esfuerzos gubernamentales por recortar tanto los gastos en prestaciones
sociales como los subsidios econémicos.

En conjunto, estos factores dieron lugar a que las dos primeras metas fiscales del afio
pactadas con el FMI no se cumplieran, llevando a la necesidad de renegociar nuevos
objetivos para septiembre y diciembre. Estas nuevas metas buscan reflejar una inflacion
mayor a la anticipada y el impacto persistente de la sequia en la economia.
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Fuente: Elaboracién propia en base a Ministerio de Economia e INDEC.

Segun se destaca en el informe de la ultima revisién, aunque el saldo fiscal primario a
finales de 2023 permanece constante en términos de proporcién del PIB, las cifras
nominales se han ajustado para considerar una inflaciéon mas elevada. De todos modos,
el aumento de la meta para finales de septiembre es de sélo 8,9% y la meta para finales
de diciembre, de 10,6%. Estos aumentos lucen insuficientes dada la dindmica
anteriormente mencionada.

En el mismo documento, el fondo sugiere que para alcanzar la meta de déficit fiscal de
1,9% del PIB sera necesario implementar medidas que generen mas ingresos para
compensar las pérdidas en derechos de exportacién debido a la sequia. Asimismo, se
propone un mayor control del gasto a lo largo del afio, incluida la actualizacién de las
tarifas de energiay la solucién de los atrasos en salarios publicos y pensiones mediante
medidas correctivas. En contraposicion, se argumenta que, para proteger el gasto en
areas sociales e infraestructura, como el caso del gasoducto, se requerira una
optimizacion mas profunda de las transferencias a provincias y entidades publicas,
junto con una mejora en la focalizacién de la asistencia social.



En el segundo semestre, la situacidn de las cuentas publicas se torna compleja
bajo la sombra de las nuevas metas establecidas en la ultima revisién del FMI.

A pesar de que los ingresos siguen siendo afectados por los impuestos
relacionados con el comercio exterior, se habria registrado un aumento cercano
al 2,6% si excluimos de la comparativa los ingresos por Rentas a la Propiedad
del 2022 y los efectos de la sequia.

Los gastos pusieron fin a la racha de reduccion real, que se mantuvo durante 5
meses consecutivos, aumentando en 2,6%. Esto se debid, principalmente, a los
incrementos en las prestaciones sociales.

El déficit en julio ascendié a ARS 344 mil millones, acumulando un total de ARS
2,2 billones en lo que va del afo. El resultado representa aproximadamente 1,28%
del PBI.

Las dos primeras metas fiscales no lograron cumplirse. En la sexta revision, el
FMI incrementd las metas nominales en alrededor de 10%, lo que refleja
Unicamente el impacto de la inflacion en las cuentas publicas, pero no considera
los efectos de la sequia.



