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Informe de coyuntura econdmica

¢Como es el ajuste fiscal de Massa?

A algo mds de cuatro meses de la llegada de Massa al Ministerio de Economia analizamos el ajuste
fiscal que ha implementado. Si bien se observa una disminucion del ritmo de crecimiento del gasto
publico parte del ajuste se logra con “artificios contables” como el “ddlar soja” que engrosaron ar-
tificialmente los ingresos del fisco. El gobierno deberd acelerar el ajuste en el ultimo bimestre del
aflo para cumplir con la meta de 2,5% del PIB acordada con el FMI.

Diciembre de 2022 - Los datos de la ejecucion fiscal de ingresos y gastos nacionales acumulados a
octubre (ultimo dato disponible) muestran un cambio en el comportamiento fiscal del gobierno
desde la llegada de Massa al Ministerio de Economia. Los primeros tres meses (Agosto — Octubre)
de la actual conduccién econdmica mostraron un cambio de velocidades en los gastos, y en algunos
de los principales tributos.

Grafico 1: Variacion interanual real por rubros de la ejecucién presupuestaria nacional
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Fuente: IIE/Bolsa de Comercio de Cordoba en base a Ministerio de Economia de la Nacién e INDEC.

Por el lado de los ingresos, la recaudacidn total nacional tuvo un comportamiento similar al que
venia teniendo: pasé de crecer al 5% real en el periodo enero/julio de 2022 a hacerlo al 6% real en
el trimestre agosto/octubre.
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Sin embargo, el primer trimestre de la gestion actual tuvo como principal impulsor a ingresos extra-
ordinarios provenientes de las retenciones sobre las exportaciones de soja, en el marco del Pro-
grama de incremento exportador de septiembre (conocido como “délar soja”, recientemente reedi-
tado). La registracion de los ingresos extraordinarios generados por el délar soja es “tramposa”, ya
gue el gobierno no registra sobre la linea el endeudamiento extra del Tesoro con el BCRA para com-
pensar al mismo por el diferencial de las cotizaciones cambiarias.

Otros tributos clave como IVA y Seguridad Social, ligados a la economia real, mostraron cierta des-
aceleracion. Esto se nota sobre todo en el caso de los segundos, asociados a la marcada caida del
salario real.

Algunos rubros de erogaciones de las cuentas publicas mostraron ajustes. El gasto primario venia
creciendo al ritmo del 9% real en los primeros 7 meses de este afio; en los tres meses siguientes, la
comparacion interanual con iguales meses de 2021 muestra una caida del 6%.

El mayor volantazo entre ambos periodos lo tuvieron los subsidios a la energia, los planes y progra-
mas de ANSES, y los gastos de funcionamiento.

Los subsidios a la energia crecieron 25% real (esto es 25 puntos por encima de la inflacién) interanual
entre enero/julio, para pasar a caer 17% real en agosto/octubre, en el marco de la reduccion
de subsidios en el sector. Los planes de asistencia social crecian al 31% real hasta julio, y caen
un 13% real interanual en el trimestre agosto/octubre (todavia no contabilizan el bono de
emergencia de ANSES de noviembre/diciembre). La caida mas pronunciada si se consideran
los principales rubros del gasto nacional se dio en los gastos de funcionamiento (bienes y
servicios, excepto salarios al personal), que cayeron un 42% real interanual entre agosto/oc-
tubre, cuando venian mostrando una caida del 4% en enero/julio.

También cayeron de manera importante las transferencias corrientes a provincias (-19% real), si
bien venian creciendo a un ritmo similar al del total del gasto primario en los primeros 7 meses.

Otro gasto que pasé de crecimiento a caida es el correspondiente a las jubilaciones que paga el
gobierno nacional. Estas crecian al 4% real en el acumulado a julio de este afio, pero entre agosto y
octubre mostraron una pérdida de poder adquisitivo del 6%. Claramente los ajustes por movilidad
jubilatoria no compensaron la aceleracidon de la inflacién en estos meses. Si bien las tasas de varia-
cién lucen mas bajas que la del resto de los gastos, el rubro es relevante porque representa $2 de
cada $5 de gasto primario.

Radiografia del ultimo trimestre

Como se dijo, las tasas de variacion muestran los cambios en las velocidades que tenian los princi-
pales gastos antes y después de que se cambiara el equipo econdmico por el actual. Sin embargo,
es relevante conocer en qué rubros el cambio de direccién implicé un mayor impacto en las cuentas
publicas.

Para eso, se deben medir todas las variables en moneda comun ya que en una economia de altisima
inflacién como la de los Ultimos afios carece totalmente de sentido expresar los valores en moneda
corriente.
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Procediendo de esta manera, con todas las cifras a moneda de octubre de 2022, se puede apreciar
que en agosto/octubre de 2022, el gasto primario resulté $331.400 millones mas bajo que igual
trimestre, pero de 2021. Quienes mas aportaron a esta reduccion del gasto publico fueron los gastos
en bienes y servicios para el funcionamiento de la administracion (-5125.000 millones), el gasto en
subsidios energéticos (-5120.000 millones) y el pago de jubilaciones y pensiones (incluyendo en la
cuenta también el ajuste sobre el ex PAMI) que resultd en una caida de $101.000 millones en com-
paracion al gasto realizado en agosto/octubre del afio pasado.

Estas caidas fueron compensadas por subas en dos de los rubros mas importantes del gasto nacio-
nal: los salarios publicos pagados entre agosto y octubre representaron un gasto $16.000 millones
mas alto que el de iguales meses del afio pasado, y comparando los mismos periodos se ejecutd un
gasto de obra publica que resulté $168.000 millones constantes mas alto.

Ambas mediciones resultan preocupantes de cara al futuro. Por un lado, el ajuste sigue sin llegar a
los empleados publicos, de mayores ingresos y mejor dindmica salarial que el resto de la poblacion.
Por otro lado, es elevado el salto del gasto de capital frente a un afio electoral, empeorando las
perspectivas de cara a las elecciones generales de 2023 en lo que refiere al control de las cuentas
publicas.

Grafico 2: Variacion interanual del gasto por rubros
Agosto/Octubre 2022 vs. Agosto/Octubre 2021=-$331.400 millones.
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Fuente: IIE/Bolsa de Comercio de Cérdoba con informacion de Ministerio de Economia e INDEC.

Instituto de Investigaciones Econdmicas — Bolsa de Comercio de Cérdoba 3



~

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES
ECONOMICAS

#~—= BOLSA DE COMERCIO
DE CORDOBA

/J La Fuerza Empresaria del Interior

Perspectivas de cierre fiscal 2022

Segln las ultimas cifras, el sector publico nacional no financiero acumuld hasta octubre un déficit
primario equivalente al 1,5% del PIB. Sin embargo se debe tener en cuenta que los ultimos meses
del afio, y sobre todo en diciembre, la estacionalidad fiscal muestra una aceleracion de los déficits.
Esto pone en duda el camino hacia el cierre anual de este déficit del 2,5% del producto proyectado
y comprometido para 2022.

En este sentido, si durante el dltimo bimestre de este 2022 se replicaran las velocidades de ingresos
y gastos evidenciadas durante los primeros 90 dias de la “administracion Massa”, el afio cerraria con
un 3% del PIB de déficit primario, lejos de las metas pactadas. Se anticipa entonces mas politica
fiscal contractiva, por mas que buena parte de la misma no sean medidas concretas, sino los meros
efectos de la inflacidn.
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