Datos Econémicos

ASSET MANAGEMENT SAU
AAPICFCI

24 de agosto, 2023

Resultado fiscal julio 2023: continua el deterioro

e Resumen y conclusiones

El Sector Publico Nacional registro en julio un déficit primario de $334.366 millones, anotando una
suba nominal de 95,1% versus julio 2022. De esta forma, se acumula un rojo de $2.215.060 millones en
lo que va del afo, o alrededor de 1,35% del PBI; el Tesoro deberia tener un rojo maximo de 0,55% en lo
gue resta del 2023 para cumplir la meta anual de 1,9%. En los ultimos afos, el déficit de esta parte del
afio ha superado comodamente el 1% del PBI.

A pesar del ajuste derivado de la devaluacion fiscal llevada a cabo a fines de julio, el salto discreto
del lunes post-PASO sin ancla fiscal y/o monetaria, exacerb6 los desequilibrios macro con un fuerte
traslado a precios; asi, el humor social se deterioré rapidamente y se espera que, para contener la caida
en el poder adquisitivo de los salarios, y calmar la tension, el Gobierno anuncie un paquete de medidas
gue impactaran sobre el gasto, agregando un deterioro mayor a medio punto del producto en lo que queda
del afio.

En julio, por segunda vez en el mandato de Sergio Massa, los gastos crecieron por encima de la
inflacion de forma interanual (2,6%), mientras que los ingresos cayeron 8 puntos porcentuales. El factor
mas determinante fue el aumento real del gasto social, con la partida de programas sociales aumentando
233,5% i.a. en términos nominales, y erogaciones relacionadas a jubilados y pensionados mas del 120%.

En cuanto a los ingresos, nuevamente, el equipo econémico no pudo contrarrestar la caida de
ingresos por derechos de exportacion que registraron una baja de 73% a/a en términos reales; a diferencia
de meses previos, ninguna otra partida tuvo una buena performance como para poder amortiguar la
deprimida recaudacion por comercio exterior. Dado el ultimo salto discreto del tipo de cambio, agosto
debiera mejorar en este aspecto, aunque el alto pass-through licuard toda ganancia del tipo de cambio
real, siendo que se espera que el A3500 se mantenga fijo hasta las elecciones.

La necesidad fiscal para lo que resta del afio estara en torno a los $2,5 billones —dependiendo del
paquete de medidas a anunciar—, por lo que vemos improbable el cumplimiento de la meta con el FMI.
En la dltima licitacion, el Tesoro logré un rolleo importante que permite financiar el gasto corriente a costa
de una mayor deuda indexada, y manteniendo la amenaza de los Puts otorgados por el BCRA. Una hueva
sorpresa en las elecciones de octubre podria desencadenar un ejercicio masivo de Puts, poniendo nueva
presién sobre la emision monetaria que continda en constante expansién por monetizacion del déficit,
compra de bonos en el secundario y compra de USD, entre otros.

Producto de la devaluacién del lunes 14 del corriente mes, esperamos que la inflacién de agosto,
septiembre y octubre esté comodamente en las dos cifras, por lo que se continla recomendando tomar
cobertura contra inflacion hasta fin de afio.




ﬁ? cmf Datos Econdomicos

ASSET MANAGEMENT SAU
AAPICFCI

e Resultado fiscal

El resultado fiscal primario para el mes de julio alcanz6 un déficit de $334.366 millones y asi se
acumulan $2.215.060 millones en los primeros 7 meses del afio. Al incluir los gastos por intereses, el rojo
fiscal de julio aumenta a $754.243 millones. En términos del producto, el déficit primario ya alcanza el
1,35%, y dada la estacionalidad del gasto y el paquete de medidas a anunciar, creemos dificil el
cumplimiento de la meta de 1,9% del PBI para 2023.

En relacion al mes anterior, las erogaciones cayeron 10,6% en términos reales, explicado
principalmente por el fuerte gasto en salarios de la administracién publica del mes de junio. Los ingresos,
por su parte, tuvieron una leve caida de 1,6% real. En cuanto a su medida interanual, por segunda vez
desde que asumié Sergio Massa como ministro de Economia —la primera fue en enero—, el gasto aumento
en términos reales versus mismo periodo del afio pasado, mientras que los ingresos mostraron una caida
de casi 9 puntos porcentuales. (Figura 1)
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A pesar de cierto ajuste en el gasto llevado a cabo por la gestion de Sergio Massa, la caida de
ingresos no pudo lograr mantener un solo mes de superavit primario desde septiembre 2022 (figura 2).
El constante deterioro de las cuentas publicas, que el Gobierno solo atribuye a la sequia, debe ser
subsanado para equilibrar la macro y pensar en una economia ordenada, con reglas de juego claras y
previsibilidad. La préxima gestion debe poner maximo esfuerzo en recuperar el equilibrio primario, en
conjunto con un ordenamiento de los precios relativos.

Figura 2. Ingresosy gastos en términos reales
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Como mencionamos en el informe de junio, esperamos que continde el deterioro en las cuentas
publicas. No vemos factible una reversion de la tendencia del rojo fiscal primario que se mantiene desde
octubre 2022. La caida en la actividad econdémica hard mella sobre los ingresos con una mayor
participacion del gasto en el resultado de los proximos meses. En los proximos dias, se espera que el
Gobierno anuncie nuevas medidas como respuesta al deterioro generado por la devaluacion del 22%
llevada a cabo el lunes post-PASO, por lo que el ahorro que se habria logrado con la devaluacion fiscal
de fines de julio, seria menor, quedando aproximadamente mas de medio punto del producto de
desequilibrio.

¢ Ingresos y gastos

Desde el punto de vista de los ingresos, en julio, el fisco acumulé $2.701.716 millones, lo que
representa una caida de casi 9 puntos porcentuales versus el mismo periodo del afio pasado. Al igual
gue en los primeros cinco meses del afio —junio no mostro caida interanual real del ingreso por derechos
de exportacién—, la recaudacion por liquidaciones de comercio exterior afect6 fuertemente a los ingresos
totales. En este mes en particular, solo IVA (+10,3%) y aportes y contribuciones (+5,8%) ayudaron a
contener la caida en ingresos por el atraso cambiario, pero no hubo partidas que hayan tenido una
performance destacable.

El Gobierno atribuye una merma en la recaudacion en el periodo enero-julio por derechos de
exportacion de mas de $900.000 millones o un 0,5% del PBI, lo que da a pensar que es probable que, en
caso de que no se cumpla la meta del 1,9%, se atribuya dicho incumplimiento a la sequia. Lo cierto es
gue la caida de ingresos en esta partida fue considerable durante lo que va de 2023, que en julio lleg6 a
73% interanual en términos reales. (Figura 3)

Por el lado de los gastos, y como ya fue mencionado anteriormente, por segunda vez en la gestion
Massa, éstos crecieron en términos reales interanuales (+2,6%) luego de 5 meses de contraccién. En los
ultimos meses, se ha observado que, en aquellos periodos de ajuste del gasto social, las erogaciones por
subsidios econdémicos subieron sustancialmente; este mes en particular, la dinamica se dio al reves, lo
gue podria responder a una estrategia de compensacion para no exacerbar el gasto en un mes en
particular. Asi, las transferencias para subsidiar tarifas tuvieron una caida de 42 puntos porcentuales.
Mientras tanto, el gasto de capital se mantiene firme y aumento 41,3% a/a. (Figura 4)

Figura 3
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e Conclusiones

= El resultado primario del mes de julio fue en linea con lo esperado. Si bien el ahorro derivado de
la devaluacion fiscal de fines de julio puede morigerar el desequilibrio, el deterioro de expectativas
y las potenciales nuevas medidas para restablecer parte del poder adquisitivo perdido por el salto
discreto y el pass-through resultante, hara que la meta anual sea practicamente incumplible.

» Ladindmica de subsidios econ6micos parece estar relacionada a una estrategia de distribucion
del gasto, siendo que en los meses con ajustes en partidas sociales aumentan las erogaciones
por subsidios econdmicos, mientras que los meses como julio, donde el gasto social aumenta
fuertemente, se observa una contraccion considerable en tarifas y transporte.

= Dado el escenario electoral de tres tercios, creemos que el gasto social mantendra su tendencia
alcista, asi también como la deuda flotante.

= Para el trimestre ago-sep-oct estimamos inflacion mensual de dos digitos, producto del traslado
a precios de una devaluacion discreta sin ancla fiscal o monetaria. En ese escenario,
continuamos favoreciendo cubrirse con titulos CER de corto plazo. Asimismo, si bien los
DL no capturaron todo el salto discreto, sirven como cobertura de tipo de cambio en un
escenario de continuo deterioro de expectativas.
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