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Presentacion

El trabajo que presentamos analiza de forma conjunta, por su correlacion
el cierre fiscal 2023, caracterizado por una caida de recursos, mayor
ajuste y aumento del peso presupuestario de la deuda, junto a la
presentacion de la propuesta de un feroz ajuste sobre las cuentas publicas
que efectuara el Ministro de Economia en 2024.



RESULTADO FISCAL 2023 del SECTOR PUBLICO NACIONAL (SPN)

El SPN acumulé al mes de diciembre de 2023 un déficit primario de $5.164 mil millones
equivalentes al 2,7% del PBI", a pesar del ajuste real ejercido sobre los gastos primarios
durante todo el afo. Este valor significa un incremento de 0,3 p.p. respecto al déficit
registrado en 2022 que -medido segun la metodologia dispuesta en el Acuerdo con el
FMI2- cerré en 2,4% del producto.

El pago de intereses de la deuda ascendié en 2023 a un extraordinario $6.183 mil
millones, equivalente a 3,3% del PBI, registrando un fuerte incremento con respecto al
ejercicio 2022 cuando habia alcanzado el 1,8% PBI. El resultado financiero del ejercicio
alcanzé, entonces, los $11.348 mil millones que representan el 6% del PBI, con un
incremento interanual de casi el 60% (+2,2 p,p,). Los intereses de deuda explican el 54%
del déficit del ejercicio. En este sentido, no es el déficit que explica la deuda sino la deuda
el déficit.

Cuadro 1. Ingresos, gastos y resultados fiscales del SPN. 2022 y 2023. Base caja. En
millones de pesos, en % PBl y en % de variacion real interanual.

En millones de pesos % PBI % v.i. REAL
SPN - Base Caja

2022 2023 2022 2023 22/23
INGRESOS TOTALES 15.149.623 32.320.180 18,3% 17,2% -8,6%
GASTOS PRIMARIOS 16.809.371 37.484.815 20,3% 19,9% -4,5%
Gastos corrientes primarios 15.476.960 34.414.460 18,7% 18,3% -4,8%
Gastos de capital 1.332.412 3.070.354 1,6% 1,6% -1,3%
RESULTADO PRIMARIO -1.659.748 -5.164.636 -2,0% -2,7% 33,3%
Intereses 1.493.010 6.183.915 1,8% 3,3% 77,4%
RESULTADO FINANCIERO -3.152.757  -11.348.552 -3,8% -6,0% 54,2%
Rentas por emision primaria que o

%

exceden limite del PFE 295.392 0.4%
RESULTADO PRIMARIO segun
Programa de Facilidades Extendidas -1.955.141 -5.164.636 -2,4% -2,7%

Fuente: elaboracion propia en base a IMIG MECON.

1 PBI estimado 2023 $190 billones.
2 Este es el resultado fiscal primario medido segun la metodologia dispuesta en el Acuerdo de Facilidades
Extendidas firmado con el FMI que limitaba a 0,3% el total de rentas de la propiedad que podian computarse
como recursos del ejercicio 2022. Si se tomase el total de rentas registradas por el Ministerio de Economia
(incluyendo las que superan dicho limite, por un total de 0,7%), el déficit primario 2022 alcanzaria el 2% del
PBI.
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Los gastos primarios del sector publico nacional acumularon en el afio una caida real de
-4,5% mientras los ingresos retrocedieron aun mas desplomandose en un -8,6% real
interanual. Esta dindamica entre ingresos y gastos incremento el déficit primario hasta los
$5,16 billones que equivale al 2,7% del producto.

La trayectoria de las partidas presupuestarias de ingresos y gastos en 2023 permiten
verificar la consolidacion de un afo signado por la permanente pérdida de recursos y
por el ajuste fiscal que, a pesar de haber sido relajado durante la campaiia electoral, se
verifica en practicamente todos los meses del afo.

El grafico a continuacion da cuenta de una continua caida de los recursos fiscales del
SPN que solo marca dos registros reales positivos en los meses de agosto y noviembre.
Como ya fue explicado en informes anteriores, el crecimiento del mes de agosto 2023 es
explicado dada la baja base de comparacion de agosto 2022 -Gnico mes de ese afio que
cae en términos reales- posterior a la corrida de junio / julio, el cambio de gabinete en el
Ministerio de Economia y la negativa a concretar operaciones de exportacion que los
exportadores retuvieron mientras presionaban por una devaluacién del peso. Otro factor
que explica en buena parte el aumento en los ingresos desde agosto de 2023 es la
ampliacion de la base imponible del impuesto PAIS a la compra de divisas para
importacion de ciertos bienes y servicios.

En cuanto al crecimiento observado en noviembre 2023, también obedece a una baja
base de comparacion de noviembre 2022, cuando terminado el programa de incremento
exportador “délar soja I” implementado en agosto y ante la expectativa de la segunda
edicion “ddlar soja II” que se implementaria en diciembre, la recaudacion por derechos
de exportacién del mes de noviembre fue nominalmente la mas baja de todo el afio 2022.

La fuerte caida de los ingresos de septiembre de 2023, por el contrario, se explica porque
la base interanual de comparacion opera en sentido opuesto que en agosto y noviembre:
en septiembre de 2022 se introdujo la primera version del délar soja que supuso un fuerte
aumento de la recaudacién por derechos de exportacion.

El gasto primario del SPN, por su parte, cay6 en la comparacion interanual casi todos los
meses del afo, con la Unica excepcion del mes de julio cuando la base de comparacién
de 2022 refleja el inicio del potente ajuste fiscal impulsado tras la salida de Martin
Guzman del Ministerio de Economia. En cuanto al incremento real observado en el mes
de enero, ya comentado en informes anteriores, obedece al pago del gasto devengado
en los ultimos meses de 2022 que habia quedado sin saldar para lograr cumplir con la
meta fiscal del Acuerdo de Facilidades Extendidas del FMI.



Grafico 1. Ingresos totales y Gastos primarios del SPN base caja. De enero a
diciembre de 2023. En % de variacion real interanual.
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Fuente: elaboracién propia en base a IMIG MECON.

Los ingresos publicos del SPN.

Los ingresos totales del Sector Publico Nacional acumularon al mes de diciembre de
2023 la suma de $32.320.180 millones, equivalente a 17,2% del PBI: 1,1 p.p. menores al
mismo periodo de 2022.

Si consideramos la evolucion de los precios del periodo® la caida interanual de los
recursos fiscales fue de 8.6% real. Las variaciones reales negativas se concentran
principalmente en ganancias y en los gravamenes vinculados al comercio exterior que
registran las caidas mas gravosas: lo recaudado por derechos de exportacion cay6 56,8%
real interanual y los aranceles de importacion cayeron 9,6% real. También cayeron en
términos reales las rentas de la propiedad (20,3% real) y los ingresos de capital (-99,2%
real).

En cuanto a los ingresos tributarios, la pérdida total interanual alcanzé el -8,7% real. Los
unicos tributos con evoluciones reales positivas para el acumulado del ejercicio 2023
fueron el IVA (+8,1%), a pesar de las disminuciones que registré su recaudacioén en el
ultimo trimestre del afio, producto del programa “Compre sin IVA”; Bienes Personales
(+1,6% real) y Otros tributos (+7,5% real) donde se incluye lo recaudado por Impuesto
PAIS. El resto de los recursos tributarios registraron pérdidas reales interanuales para el
acumulado 2023: es importante la caida real en la recaudacion de un tributo con alta
carga de progresividad como es Ganancias (-21,5%) asi como de los Derechos de
Exportacion (-56,8%) y los Derechos de Importacion (-9,6%), como ya fue mencionado.

3 variacion del IPC promedio 12 meses 2022 / 12 meses 2023: 133,5%



Es importante mencionar que la caida en la recaudacion del Impuesto a las Ganancias
esta, en parte, vinculada a una elevada base de comparacién debido al adelanto que se
verific6 en los ultimos meses del afio pasado cuando AFIP dispuso un anticipo
extraordinario de ese impuesto para las empresas que implicé un descuento de los
ingresos fiscales del ejercicio siguiente. De este modo, se recortan consecutivamente
los ingresos fiscales del periodo siguiente en lugar de optar por alguna medida tributaria
mas progresiva, de tipo Aporte Solidario, por ejemplo, que permita mejorar la recaudacion
tributaria de mediano y largo plazo alcanzando las capacidades diferenciales de
contribucion de personas y empresas. Asimismo, también impacta en la recaudacion de
este tributo la reduccién de la carga tributaria sobre los trabajadores operada en los
ultimos meses del afio.

Cuadro 2. Ingresos totales del SPN. Ejercicios 2022 y 2023. En millones de pesos y en
% de variacion real interanual.

En millones de pesos % v.i. REAL
Ingresos SPN - Base Caja

2022 2023 22/23
INGRESOS TOTALES 15.149.623 32.320.180 -8,6%
Tributarios 13.426.351 28.625.325 -87%
IVA neto de reintegros 2.634.873 6.650.748 8,1%
Ganancias 1.696.305 3.108.217 -21,5%
Aportes y contrib a la seg,social 4.274.214 9.619.768 -3,6%
Débitos y créditos 1.317.857 3.007.930 -2,2%
Bienes personales 165.420 392.342 1,6%
Impuestos internos 199.530 457.080 -1,9%
Derechos de exportacién 1.518.048 1.529.861 -56,8%
Derechos de importacion 520.726 1.099.260 -9,6%
Otros Tributos 1.099.380 2.760.127 7,5%
Rentas de la propiedad 1.047.412 1.948.861 -20,3%
FGS cobradas al sector priv y pub finan 193.128 560.067 24,2%
Rentas por coloc de emisiones primarias 525.392 - -100%
Resto rentas de la propiedad 328.892 1.388.793 80,8%
Otros ingresos corrientes 635.837 1.745.266 17,6%
Ingresos no tributarios 415.446 1.230.357 26,8%
Transferencias corrientes 82.730 133.930 -30,7%
Resto ingresos corrientes 137.662 380.977 18,5%
Ingresos de capital 40.026 728 -99,2%

Fuente: elaboracion propia en base a IMIG MECON.

En cuanto a los ingresos proveniente de los Aportes y Contribuciones a la Seguridad
Social, que registraron una caida real interanual de -3,6%, resulta interesante desagregar
el comportamiento mensual, que con la salvedad del mes de junio (-1,4% real) registré
durante los dos primeros cuatrimestres del afo variaciones reales positivas. Esta
tendencia se revierte en el Ultimo cuatrimestre de 2023 en el que acumuldé 4 meses
consecutivos de caidas reales con pico en el mes de diciembre que alcanzé -19% real,
reflejando el efecto del freno de la economia en el mercado de trabajo.



Grafico 2. Ingresos por Aportes y Contribuciones de la Seguridad Social. De enero a
diciembre de 2023. En % de variacion real interanual.
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Fuente: elaboracién propia en base a IMIG MECON.

Los gastos publicos del SPN

Los gastos totales del Sector Publico Nacional acumularon durante el afio 2023 un total
de $43.668.730 millones, donde el 86% fue destinado a gastos primarios ($37,5 billones)
y el 14% restante se destin6 al pago de intereses de la deuda (6,2 billones). Se observa
un importante crecimiento de la participacion de los intereses sobre el gasto total en
detrimento del gasto primario en comparacion con el afo anterior cuando la relaciéon fue
de 92% (gasto primario) - 8% (intereses).

El ajuste ejercido sobre el gasto primario (del 4,5% v.i. real) no se reflejé en una mejora
del déficit primario. Esto se debe, como fue mencionado anteriormente, al
comportamiento a la baja de los ingresos.

Si desagregamos el gasto primario entre gasto corriente primario y gasto de capital,
observamos que el ajuste recibido por el primero se profundiza alcanzando una caida del
-4,8% real interanual, mientras el segundo cayé en un -1,3% real interanual. El grafico a
continuacién da cuenta de la dinamica divergente entre el gasto primario corriente (que
pierde consecutivamente valor real) y el gasto de capital cuya dinamica de crecimiento
se revierte marcadamente a partir de agosto, alcanzando aumentos interanuales muy
potentes en meses como febrero (+71%), mayo (+37%) o julio (+41%), para luego marcar
una dindmica opuesta en meses como agosto (-34%) o diciembre (-40%).



Grafico 3. Gasto primario corriente, Gasto de capital y Gasto Primario del SPN base
caja. De enero a diciembre de 2023. En % de variacion real interanual.
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Fuente: elaboracién propia en base a IMIG MECON.
Dentro del gasto primario se destaca la dinamica de las siguientes partidas:

- Asignaciones Familiares (-37% v.i. real) y AUH (-23% v.i. real) son partidas que
perdieron mucho valor real presentando rezagos en relacion a los precios. Como
ya se ha explicado en informes anteriores, esto responde a la dinamica de la
formula de movilidad jubilatoria que resulta en pérdidas de valor real en contextos
de acelerada inflacién. En el caso de las asignaciones familiares la dinamica
decreciente se vincula también, en los casos de los trabajadores, a los aumentos
salariales que superan la movilidad, cayendo a los rangos que cobran montos
menores de asignacion.

- Jubilaciones y Pensiones Contributivas (-11% v.i. real.) y las Pensiones no
contributivas (-23% v.i. real) También el comportamiento de estas partidas
responde a la dinamica de la férmula de movilidad jubilatoria que resulta en
pérdidas de valor real en contextos de acelerada inflacion. La politica de bonos
otorgados a las jubilaciones mas bajas para reducir la pérdida del haber no logré
compensar la pérdida de valor real de la partida total en el periodo. Por su parte
las pensiones no contributivas que no recibieron bonos, se ven mas perjudicadas
aun.

Nuevamente, importa destacar que estas partidas -cuya evolucioén se explica por los
aumentos trimestrales de la férmula de movilidad- perdieron valor real ya que, en
contextos de inflacién acelerada, los aumentos otorgados quedan siempre por
detras de la inflacién acumulada del periodo: el aumento de marzo 2023 de +17,04%
quedo por detras de la inflacion acumulada del Ter trimestre de 21,7%; lo mismo pasd
en junio cuando el aumento otorgado fue de 20,9% mientras que la inflacién acumuld
en el 2do trimestre 23,9%. El aumento de las prestaciones del mes de septiembre fue
de 23,29% mientras el aumento de precios del trimestre trepd a 34,8%. Finalmente, el
ultimo aumento del ano otorgado en el mes de diciembre de 20,87% no alcanzo ni la
mitad de la inflacion acumulada en el 4to. trimestre del afio que se aceleré hasta llegar
al 53,3%.




Grafico 4. Partidas seleccionadas del Gasto Primario del SPN base caja. Ejercicio
2023. En % de variacion real interanual.
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Fuente: elaboracion propia en base a IMIG MECON.

- Transferencias corrientes a provincias (+11% v.i. real). Esta partida fue sujeto de
ajuste durante el 1er semestre del afio 2023 acumulando una pérdida real de -
23%. En contraposicion, los registros del 2do semestre crecen fuertemente
incrementandose en +47% i.a. real, en el contexto del proceso electoral.

- Programas sociales (+20% v.i. real). También los programas de transferencia de
ingreso revirtieron el signo negativo del 1er semestre con importantes aumentos
reales registrados en 5 de los 6 meses del segundo semestre, con la salvedad de
diciembre donde vuelve a caer en -16,6% i.a. real.

- Salarios publicos (+8,6% v.i. real). La masa pagada de remuneraciones del SPN
logré mantener el signo positivo con relacion al ejercicio 2022.

- Transferencias a Universidades: +18%. También los montos transferidos a las
universidades nacionales publicas para el pago de remuneraciones le ganaron
durante este periodo a la evolucién de los precios.

- PAMI (+23% v.i. real). Los gastos volcados al Instituto Nacional de Servicios
Sociales para Jubilados y Pensionados para su funcionamiento crecieron
también un potente +23% en términos reales en comparacién con 2022.
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- Gasto de Capital (-1,3% v.i. real). Si bien esta partida mantuvo un crecimiento
real interesante hasta el mes de julio, a partir del mes de agosto comenzé a ser
sujeto de ajuste: agosto (-34% i.a. real), octubre (-11% i.a. real), noviembre (-6%
i.a. real) y diciembre (-40% i.a. real).

- Subsidios econémicos (-20,3% v.i. real). La cuenta de subsidios continué durante
2023 la caida real operada desde el 2do semestre de 2022, disminuyendo su
participacion en el producto en 0,5 p.p. en comparacion con el ejercicio 2022
(2,6% vs. 2,1% en 2022).

Los subsidios econémicos, uno de los objetivos de ajuste del FMI, culminaron el 2022
acumulando una variacion real negativa del -10,2%. En el primer semestre de 2023
volvieron a perder -13,5% i.a. real con foco en Transporte (-20,7% i.a. real) y Energia (-
12,7% i.a. real). Desde julio de 2023, el ajuste acelerd su implementacién con un pico de
-49% i.a. real en el mes de septiembre, acumulando una pérdida real de -15,6% en el
segundo semestre de 2023, que se explica fundamentalmente por la caida del gasto en
subsidios a la energia.

Asi, el ejercicio 2023 cerr6 con una disminucion de -20% i.a. real en subsidios
economicos. Aquellos destinados a la energia, que representaron el 74% de los subsidios
totales en 2023, recibieron un ajuste de -23,7% real interanual. Por su parte, los subsidios
destinados al transporte se ajustaron en casi-15% i.a. real.

Gasto en Subsidios Economicos del SPN base caja. De enero a diciembre de 2023 y
acumulado anual 2023. En % de variacion real interanual.

ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23 jul-23 ago-23 sept-23 oct-23 nov-23 dic-23 | 2023
Subsidios econémicos | 17,5% -17,2% -68,8% -15,9% 14,1% 14,9% |-32,9% -22,7% -49,1% -42,5% -39,4% 95,1% |-20,3%

Energia 10,0% -15,8% -74,8% -5,7% 2508% 150% -419% -23,0% -58,6% -53,9% -57,5% 260,6%(-23,7%
Transporte 7.8% -19,4% -394% -459% -231% 13 7% 256% -23,1% -15% 3,0% -1,7% -33,9%(-148%
Otras funciones 430,4% -33,8% 57,6% B846% 17,5% 46,1% 21,0% 13,7% -31,3% 461,5% 357,6% 162,4%|116,0%

Fuente: elaboracién propia en base a IMIG MECON.
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Cuadro 3. Gastos totales del SPN. Ejercicios 2022 y 2023. En millones de pesos y en %

de variacion real interanual.

En millones de pesos % v.i. REAL
Gastos SPN - Base Caja

2022 2023 22/23
GASTO PRIMARIO 16.809.371 37.484.815 -4,5%
Gasto corriente primario 15.476.960 34.414.460 -4,8%
Prestaciones sociales 9.351.876 20.383.839 -6,6%
Jubilaciones y pensiones contributivas 5.690.234 11.836.839 -10,9%
Asignacion Universal para Proteccion Social 397.987 716.912 -22,9%
Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras 567.238 831.410 -37,2%
Pensiones no contributivas 597.923 1.077.353 -22,8%
Prestaciones del INSSJP 621.574 1.788.905 23,3%
Otros programas (Proyectos Productivos
Comunitarios, otros) 1.476.926 4.132.425 19,8%
Subsidios econémicos 2.139.428 3.979.786 -20,3%
Energia 1.656.945 2.951.668 -23,7%
Transporte 460.269 916.051 -14,8%
Otras funciones 22.217 112.065 116,0%
Gastos de funcionamiento y otros 2.593.046 6.309.398 42%
Salarios 1.987.025 5.037.828 8,6%
Otros gastos de funcionamiento 606.019 1.271.571 -10,1%
Transferencias corrientes a provincias 554.882 1.437.657 11,0%
Educacion 132.695 400.281 29,2%
Seguridad Social 73.659 170.355 -0,9%
Salud 75.621 140.020 -20,7%
Otras transferencias 272.913 727.004 141%
Transferencias a universidades 514.015 1.412.796 17,7%
Otros gastos corrientes 323.714 890.985 17,9%
Intereses 1.493.010 6.183.915 77,4%
Gastos de capital 1.332.412 3.070.354 -1,3%
GASTO TOTAL 18.302.381 43.668.730 2,2%

Fuente: elaboracion propia en base a IMIG MECON.
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Lo que viene. PRESUPUESTO PRORROGADO para 2024.

La logica del sendero econdmico elegido por el nuevo presidente descansa en esperar
que un forzado ajuste fiscal -que determine el equilibrio de las cuentas publicas- sirva de
ancla para estabilizar la economia. Para alcanzar este objetivo, partiendo del resultado
primario negativo de 2023 equivalente a 2,7% del PBI al que se suma obligaciones por
intereses de deuda por 2,2% del PBI, cuenta con ciertos recursos adicionales a los de
2023 que provienen de modificaciones normativas ya implementadas y de la esperada
normalizacién del flujo de exportaciones.

La normalizacién de la cosecha aportara al Tesoro al menos 1% del PBI en recaudacion
por encima de la de 2022. Por la ampliacion del alcance del Impuesto PAIS también
ingresaran recursos adicionales que estimamos en otro 1% del PBI. La modificacion del
Impuesto a las Ganancias -de no ser revertido por el Congreso- estaria restando recursos
por el equivalente a 0,4% del PBI segun las estimaciones del Ministerio de Economia.
Esta cuenta determina que, en la columna de los ingresos, se sumaran 1.6% del PBI a los
recursos de 2023.

Para alcanzar el equilibrio, el resto del ajuste provendra -segun lo anunciado- de una
reduccién del gasto primario. El Ministerio ya dio a conocer su intencioén de reducir el
gasto en 2,9% del PBI a través de la implementacion de recortes en jubilaciones,
subsidios, salarios, transferencias a provincias, programas sociales y gastos de capital.
Este recorte no alcanza para lograr el equilibrio. Sera necesario recortar el gasto en un
0,4% adicional para alcanzar el 3,5% de ajuste que permita el equilibrio financiero en
2024.

Cuadro 4. Resultado fiscal del Sector Publico Nacional estimado para 2024. En % del
PBI.

RESULTADO PRIMARIO 2023 -2,7%
Intereses 2024 2,2%
RESULTADO FINANCIERO 2024 -4,9%
CAMBIOS EN LOS INGRESOS +1,6%
Impuesto PAIS +1%
Derechos de Exportacion +1%
Impuesto a las Ganancias -0,4%
AJUSTE del GASTO PRIMARIO ANUNCIADO -2,9%
AJUSTE del GASTO PRIMARIO ADICIONAL PARA EL EQUILIBRIO -0,4%
AJUSTE TOTAL DEL GASTO PRIMARIO -3,5%

Fuente: elaboracién propia en base a IMIG MECON vy otras fuentes.
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Cierre Fiscal SPN 2023

El punto de partida es un gasto primario consecutivamente ajustado desde 2021. A
continuacion, se muestran las partidas del gasto y su evolucién como % del PBI en la
ultima gestion donde 2023 sirve de punto de partida para los nuevos ajustes.

Cuadro 5. Gastos primarios del Sector Publico Nacional por partida. De 2019 a 2023.

En % del PBI.

GASTOS PRIMARIOS SPN

Jubilaciones y pensiones contributivas
AUH

Asignaciones Familiares

Pensiones no contributivas

PAMI

Programas Sociales

Subsidios a la Energia

Subsidios al Transporte

Salarios

Transferencias corrientes a provincias
Transferencias a universidades

Otros gastos corrientes y de funcionamiento
Gastos de capital

2019 2020 2021 2022 2023
18,5% 24,0% 21,1% 20,3%
7,70% 7,20% 6,90%

0,60% 0,50%

0,80%
1,80%
2,00%

1,18% 0,77%

1,00% 1,10% 1,50% 1,10% 1,20%
1,10% 1,00% 1,40% 1,60% 1,60%
Fuente: elaboracién propia en base a IMIG MECON vy otras fuentes.
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