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EN UN VISTAZO

> DEFICIT PRIMARIO > RECAUDACION TRIBUTARIA

El Sector PUPHCO Nacional (SPN) registré un virtual equili- La recaudacién tributaria nacional aumenté un estimado
I29cr)|§4pr|mor|o anual (acumulado 12 meses) en marzo de 10% (a/a real) en mayo 2024, casi enteramente expli-

cado por un efecto puntual del impuesto a las ganancias.
> GASTO PRIMARIO

El gasto primario se contrajo 23% (a/a real), con caidas ge-

neralizadas, pero dominado por las prestaciones sociales.

RESULTADO FISCAL DE ABRIL 2024

El Sector Piblico Nacional (SPN) registré en abril 2024 un virtual equilibrio fiscal primario anual (acumulado 12 me-
ses), en su medicion base caja. (Figura 1). Estos registros no se veian desde octubre de 2010 cuando por Ultima vez se
habia registrado un equilibrio primario. Sumando el pago de intereses, el déficit financiero anual en abril 2024 alcanzé
el equivalente estimado de 1,8% del PBI. Como se viene reflejando en Reportes previos, la combinacién de postergacion
de pagos, erosion real de transferencias publicas y recortes de programas y transferencias contribuyeron a una caida
acelerada del gasto pUblico que superé ampliamente la caida real de los recursos. A su vez, medido en el acumulado
del 2024, el SPN acumula un superdvit primario equivalente a 0,6% del PBl, muy por arriba de las metas cuantitativas
establecidas en la dltima revision del programa con el FMI (Figura 2). A continuacion, se hace un breve repaso de las
dindmicas de gasto e ingresos de abril 2024.

Figural. Resultado Fiscal SPN Figura 2. Resultado Primario del SPN acumulado

(acumulado mévil 12 meses, en % del PIB) en cada afo vs Metas con el FMI (en % del PIB
anual)
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Por el lado de los ingresos, el total de recursos del SPN se contrajo 6,4% (a/a) en términos reales en abril, mostrando
una dina@mica muy negativa en relacion con la actividad econémica. Como se adelantd en el Reporte Fiscal del mes
pasado, los tributos ligados a la actividad econdmica, tipicamente Ganancias, IVA y Seguridad Social, han contribuido
todos ellos, de manera negativa a la variacion real de recursos del SPN en abril. En conjunto, los recursos que terminan
en el SPN correspondientes a estos tres tributos explicaron una caida de casi el doble que la registrada. En consecuen-
cia, otros tributos, como los derechos de exportacion y el impuesto PAIS, han contribuido positivamente parcialmente
amortiguando el impacto de la actividad sobre los ingresos publicos.
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Por su parte, el gasto primario volvié a desacelerar el ritmo de contraccion real anual, y se retrajo 23% (a/a) en tér-
minos reales en abril (Figura 3). Luego de la abrupta caida del gasto real en enero 2024, las erogaciones siguen en
terreno muy negativo, aunque de a poco reduciendo su ritmo de caida. Sin embargo, la composicién del ajuste real
sigue siendo muy similar. Esto es, las prestaciones sociales (tanto contributivas como no contributivas) liderando el
esfuerzo fiscal: en abril explicaron cerca del 40% de la caida real anual total registrada. En segundo lugar, el gasto de
capital que explicd cerca de un cuarto del ajuste total, seguido de subsidios a la energia, transferencias a provincias y
gastos de consumo, con contribuciones parecidas. Debe destacarse que la decisién del gobierno de incrementar el
Valor Agregado de Distribucién (VAD) de la energia eléctrica en las jurisdicciones nacionales en los Gltimos meses se
complementé con la decisién de postergar los aumentos programados para la generacién (PEST). Vale recordar que
los subsidios fiscales se encuentran solo en la etapa de generacidn, y no en la distribucién. En consecuencia, el au-
mento de precio en la boleta de electricidad ocurrido en los Ultimos meses (especialmente en AMBA), derivado del
incremento en el VAD, no generd un ahorro fiscal directo. Por el contrario, la decisién de postergar los incrementos
tarifarios de generacién ha generado un desahorro fiscal. Asi, si bien la comparacién anual sigue arrojando nidmeros
negativos en términos reales, se aprecia que la contribucidn de los subsidios energéticos al ajuste total es cada vez
menor.

Figura 3. Contribucién a la mejora del balance primario: 1-2024 vs 1-2023 (en % del PBI)
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Fuente: AFISPOP en base a Oficina Nacional de Presupuesto

Por Gltimo, en materia de prestaciones sociales no contributivas destinadas a las infancias, las Gltimas novedades
también ayudan a entender la evolucién de las cuentas publicas en dichas partidas, aunque no tengan un peso rele-
vante de manera agregada. En particular, dado el reciente anuncio por parte de las autoridades en materia de au-
mentos (nominales) a la Asignacion Universal por Hijo (AUH) y a la Prestacién Alimentar, conviene evaluar la dindmica
que han tenido ambas prestaciones en los Ultimos tiempos. Como vimos en Reportes anteriores, la combinacién de
una débil capacidad de los mecanismos de indexacién para atender el creciente proceso inflacionario, y el propio
deterioro de las condiciones sociales del pais dieron pie a la incorporacién de la Prestacion Alimentar en 2020, a modo
de complemento de la AUH (si bien al comienzo tuvo una naturaleza distinta, en la practica hoy termina siendo un
mero complemento, aungue sobre una poblacién objetivo mas reducida de 0 a 14 afos). Sin embargo, desde entonces
ambas prestaciones habian perdido terreno contra la inflacién de manera sostenida. Pero en los Gltimos meses, pri-
mero con la duplicacién (nominal) inicial al comienzo de la nueva gestion y luego con los recientes anuncios, se ob-
serva una parcial recuperacion de dichos beneficios en términos reales (Figura 4). A modo de ejemplo, una familia con
1 hijo en junio cobraria el equivalente a $126.600 ($74.300 por AUH y $52.200 por Alimentar; vale aclarar que la Figura 4
muestra valores distintos ya que grafica el promedio mévil de 3 meses para suavizar la serie). Este valor es un 40%
superior, en términos reales, al registrado en noviembre 2023, previo al cambio de administracién. Esta dindmica ex-
plica en parte que dentro del rubro de “prestaciones sociales”, el grueso del ajuste venga dado por las jubilaciones y
pensiones, y no por las transferencias no contributivas a las infancias.
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Figura 4. Transferencias de ingreso por hijo
(AUH+Prestacién Alimentar; familia con 1hijo; ARS$ constantes de Junio 2024)
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Fuente: AFISPOP en base a Oficina Nacional de Presupuesto

RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL DE MAYO 2024

La recaudacién tributaria nacional aumenté 10% (a/a) en términos reales en mayo 2024 enteramente explicado por
el efecto puntual del registro del impuesto a las ganancias a sociedades. Asi, el impuesto a las Ganancias aumentd
inusualmente casi un 80% (a/a) en términos reales en mayo 2024. Este resultado esté vinculado al vencimiento del
saldo de Declaracién Jurada del periodo fiscal 2023 de las Sociedades con cierre diciembre. Se trata de un resultado
extraordinario derivado del efecto de la devaluacion

de diciembre sobre la rentabilidad de capital de em- Figura 5. Contribucién al crecimiento real de la recauda-
presas con activos dolarizados. En menor medida, cién (variacién interanual)
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A modo de cierre, puede comentarse que la dindmica de la politica fiscal argentina transita un sendero bastante ati-
pico, donde frente a un profundo estancamiento de la economia y deterioro de la situacién social, la mejora fiscal
proviene de la caida del gasto social y es sélo compensada por el incremento del impuesto a las ganancias que, a
diferencia de lo experimentado en economias desarrolladas, presente este mes un comportamiento prociclico.
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