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Editorial: 4
El impacto del turismo sobre la economia vuelve a niveles pre-covid, con interrogantes sobre el
régimen cambiario y politicas de conectividad de cara al préximo gobierno

En los primeros cinco meses de 2023, hay mayor movimiento de turistas en el pais, con precios de estos
servicios que han aumentado por encima de la inflacién. Hubo menos turistas nacionales en el pais, pero
esto fue mas que compensado por un mayor nimero de extranjeros

Luego de la crisis turistica por la pandemia, en 2022 hubo una fuerte recuperacion, basicamente local. ;Las
razones?: mayor movilidad interna post Covid, pero continuaban las limitaciones para viajar al exterior, lo
gue tampoco permitia la llegada masiva de extranjeros. Ademas, se sumo el impulso generado por el
Previaje de inicios de 2022

En cambio, en 2023 se eliminaron las restricciones para viajar al exterior, lo cual gener6 mas turismo
internacional emisivo (argentinos viajando al exterior y restando en el pais) y receptivo (extranjeros al
pais). Los destinos mas elegidos por los visitantes de otros paises se destacaron en la estadistica. A fin de
mayo de este afio, volvio el Previaje (version 4), lo cual tendria impacto en el turismo nacional

De nuestro andlisis, los factores méas relevantes a nivel macro han sido la movilidad post covid (primero
interna, y luego externa), el Previaje, el nUmero de vuelos (especialmente internacionales) y el tipo de
cambio

Actualmente, la movilidad ya no enfrenta restricciones. Por lo cual, pensando en el futuro, son relevantes
los otros factores. Es posible que un préximo gobierno permita la llegada de nuevas aerolineas y otro punto
clave reside en las caracteristicas que tendra el régimen cambiario con vigencia desde el 10 de diciembre.
Hay dudas acerca de la posibilidad de implementar una unificacién cambiaria en lo inmediato, pero si
mayor probabilidad de un sistema menos distorsivo

Si se logra una economia mas estable, el dolar oficial puede ser més caro en términos de pesos, pero el
blue, el MEP y el CCL mas baratos, medidos en pesos constantes. En este sentido, podria desalentarse en
parte el turismo extranjero receptivo, pero habria que ver qué ocurre con el turismo emisivo. En ese
escenario, las politicas publicas deberian alentar el flujo turistico en temporada baja y también una mayor
conectividad interna y externa con sentido federal, sin necesariamente pasar por Ezeiza o Aeroparque, para
el caso de los vuelos

En Foco 1: 11
Las dltimas medidas fiscales tienden a compensar la merma de recursos por la sequia, pero hay
que monitorear el gasto publico del segundo semestre

El déficit primario acumulado durante el primer semestre de 2023 supera en un 23%, en términos reales,
al de igual periodo de 2022, como consecuencia de una caida del 9% en los ingresos totales, y de una baja
del 6% en las erogaciones primarias

El déficit primario del primer semestre de 2023 resulta, entonces, de 1,1% del PIB, mientras que el del
primer semestre de 2022 fue de 0,9%. Se recuerda que la meta (original) de déficit con el FMI para 2023
es de 1,9% del PIB, de manera que, transcurrido un 50% del afio, ya se us6 un 58% de la meta anual de
déficit

Un dato preocupante de junio es que las erogaciones primarias cayeron 3%, desacelerando la caida que se
evidenciaba en todo el primer semestre (-6%). Es un dato a seguir con mucha atencién, porque podria
ocurrir que en junio pasado haya comenzado a revertirse una dinamica de ajuste en el gasto real, al
acercarse las fechas electorales. Por este motivo, resulta clave que en la revisién del acuerdo que se esta
negociando actualmente con el FMI, no se relaje o no se relaje demasiado la meta de déficit primario para
2023, para que el gasto primario se mantenga con una variacion interanual negativa en la segunda mitad
del afio

El gobierno nacional anuncié en estos dias una serie de medidas para aumentar la recaudacién, con lo que
los ingresos netos para el SPN (excluyendo coparticipacién a provincias), tendrian un aporte adicional de
aproximadamente 0,83 puntos del PIB en 2023

Con relacién a las erogaciones del segundo semestre, se pueden plantear algunos escenarios. Por ejemplo,
mantengan la estacionalidad de los afios previos y al final de 2023 el déficit primario resulte de 2,1% del
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PIB, por arriba del 1,9% acordado con el FMI (existen versiones que esa meta se llevaria ahora a 2% del
PIB)

e Lo anterior implicaria una reduccion interanual real del gasto en el segundo semestre, del orden del 17%,
versus el mismo periodo de 2022 (o una reduccion del 13% respecto al primer semestre de 2023)

e En cambio, si se supone un escenario de “menor ajuste”, en clave electoral, en que el gasto primario del
segundo semestre resulta igual en términos reales al del mismo periodo de 2022, entonces el déficit
primario terminaria el afio en 4,2 puntos del PIB

e Por ultimo, con los mas de 0,8 puntos del PIB de recaudacion adicional que proveerian las nuevas medidas,
se podria alcanzar la meta de déficit primario inicialmente acordada con el FMI para el afio 2023 (1,9% del
PIB) con una reduccién real del 19% en el gasto primario en el segundo semestre, o una baja del 12%
respecto al primer semestre del afio

En Foco 2: 20
Maquinaria Agricola: frenazo de ventas, empieza a golpear la produccién fabril del ‘interior del
interior’

e En junio se registré una caida de 21% en los patentamientos de maquinarias agricolas. Los patentamientos
ocurren en Buenos Aires, Santa Fe o Cordoba en 3 de cada 4 casos. Cosechadoras es el rubro de mayor
caida (-39%), seguido de Pulverizadoras (-30%) y Tractores (-18%)

e Enlo que va del afio se patentaron 130 maquinas por semana, que resulta 8,5% menor al registro del afio
previo (se habian patentado 142 por semana en el mismo periodo de 2022)

e Con datos algo mas rezagados, las unidades vendidas que releva INDEC ya sefialaban este notable frenazo,
y en el primer trimestre las ventas de Sembradoras se habian desplomado 49%. Asi, tanto los equipos
registrables, como los restantes, sufren de lleno el impacto de la sequia

e El frenazo comienza a golpear la actividad fabril, que ya habia desacelerado desde septiembre de 2022,
haciendo que en mayo el nivel de produccién en las fabricas sea 6,6% menor al del mismo mes del afio
previo. Esto ocurre en un contexto general de mas optimista para el resto de la industria, segin datos de
INDEC

e La incognita esta en si mejores perspectivas agricolas que podrian comenzar a recomponer las ventas
llegaran antes que se profundice la crisis en el sector fabril, y esto resulta fundamental porque el sector
venia incorporando personal a un ritmo que cuadriplicaba el promedio de la industria, con el afiadido de
impactar de lleno en la realidad de ciudades pequefias y medianas del interior productivo

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundacién Mediterranea. Direccion Marcelo L. Capello.
Direccién Nacional del Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 45241117. - ISSN N2 1850-6895 (correo electronico). Se autoriza la
reproduccion total o parcial citando la fuente. Viamonte 610, 22 piso (C1053ABN) Cdad. Aut. de Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. E-mail: info@ieral.org
Web: www.ieral.org

Informe de Coyuntura del IERAL — 27 de Julio de 2023 3



[ERAL

Editorial
El impacto del turismo sobre la economia vuelve a niveles pre-
covid, con interrogantes sobre el régimen cambiario y politicas
de conectividad de cara al proximo gobierno

Jorge Day

e En los primeros cinco meses de 2023, hay mayor movimiento de turistas en el pais, con
precios de estos servicios que han aumentado por encima de la inflacion. Hubo menos
turistas nacionales en el pais, pero esto fue mas que compensado por un mayor
namero de extranjeros

e Luego de la crisis turistica por la pandemia, en 2022 hubo una fuerte recuperacion,
basicamente local. ¢Las razones?: mayor movilidad interna post Covid, pero
continuaban las limitaciones para viajar al exterior, lo que tampoco permitia la llegada
masiva de extranjeros. Ademas, se sumo el impulso generado por el Previaje de inicios
de 2022

e En cambio, en 2023 se eliminaron las restricciones para viajar al exterior, lo cual generé
mas turismo internacional emisivo (argentinos viajando al exterior y restando en el
pais) y receptivo (extranjeros al pais). Los destinos mas elegidos por los visitantes de
otros paises se destacaron en la estadistica. A fin de mayo de este afo, volvid el
Previaje (version 4), lo cual tendria impacto en el turismo nacional

e De nuestro analisis, los factores mas relevantes a nivel macro han sido la movilidad
post covid (primero interna, y luego externa), el Previaje, el nimero de vuelos
(especialmente internacionales) y el tipo de cambio

e Actualmente, la movilidad ya no enfrenta restricciones. Por lo cual, pensando en el
futuro, son relevantes los otros factores. Es posible que un préximo gobierno permita la
llegada de nuevas aerolineas y otro punto clave reside en las caracteristicas que tendra
el régimen cambiario con vigencia desde el 10 de diciembre. Hay dudas acerca de la
posibilidad de implementar una unificacibn cambiaria en lo inmediato, pero si mayor
probabilidad de un sistema menos distorsivo

e Si se logra una economia mas estable, el dolar oficial puede ser més caro en términos
de pesos, pero el blue, el MEP y el CCL méas baratos, medidos en pesos constantes. En
este sentido, podria desalentarse en parte el turismo extranjero receptivo, pero habria
gue ver qué ocurre con el turismo emisivo. En ese escenario, las politicas publicas
deberian alentar el flujo turistico en temporada baja y también una mayor conectividad
interna y externa con sentido federal, sin necesariamente pasar por Ezeiza o
Aeroparque, para el caso de los vuelos
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Existe una impresion de que actualmente viajan mas argentinos al exterior (llamativo, dado
el alto valor del délar Qatar), y también sorprende el mayor nimero de turistas extranjeros

que visitan nuestro pais (aprovechando un délar mas conveniente para ellos).

La idea es observar los datos para saber si realmente estan ocurriendo ambos fendmenos
(mas turismo emisivo y receptivo) y en qué magnitud, y determinar el impacto en las
distintas economias regionales.

Como punto de partida, se tomara como referencia el nimero de turistas que se alojan
en hoteles, sabiendo que ellos tienen también otras opciones (por ej., alquilar
departamentos). En los primeros de cinco meses, ese numero se ha incrementado un 10%
interanual. Ademas, en ese mismo periodo, el indice de precios en hoteles vy
restaurantes se ha incrementado por encima de la inflacion. Sefial de mayor demanda.
Un factor clave es la mayor movilidad externa post pandemia, que implica méas extranjeros
que visitan el pais.

Dindmica de turistas en hoteles del pais Inflacién inter-anual en Argentina
Ene/may de c/afio : base 100: 2018 - Indec Indec
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Desagregando por nacionalidad, un punto llamativo es que ha disminuido la cantidad de
turistas nacionales que se alojaban en hoteles en el pais, pero que se ha visto més que
compensado con un incremento importante en la llegada de extranjeros.

Visitantes hoteleros (millones) - pais
Ene/may de c/afio - Indec
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7.3 70 7.3 70

o P N W b 00O N
|

2018 2019 2020 2021 2022 2023
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La menor afluencia de turistas nacionales estd asociado al mayor turismo emisivo
(viajan a otros paises) y la ausencia del Previaje (programa que subsidia al sector) durante
la primera parte del afio. La version 4 de este programa se aplicé a fines de mayo de este
afo. Eso explicaria una recuperacion del turismo nacional a partir de ese mes, y quiza
también en los préximos meses.

Viajeros argentinos en hoteles
Total pais en miles - Indec

------ 2019 ——2021 -----2022 ——2023
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Por otro lado, el mayor nimero de turistas extranjeros esta vinculado a dos motivos:
las menores restricciones post-pandemia para viajar y un doélar mas caro pagando con
tarjeta (medida que se tomé a final del afio pasado).

En términos monetarios, la salida neta de ddlares por turismo ha tenido sus variaciones.
Hasta mediados de 2022, venia incrementandose esa salida (mayor turismo emisivo).
Posteriormente se incrementd el porcentaje que se paga a cuenta del impuesto a las
ganancias (pasé de 35% a 45%), y luego aparecid el délar Qatar (que es el doble del tipo
de cambio oficial, cuando se paga méas de usd 300 por mes y por tarjeta). Ese délar mas
caro para argentinos que viajan al exterior redujo la salida de délares.

Por otra parte, los turistas extranjeros venian utilizando el délar blue (cuevas). A fin del afio
pasado, pueden pagar con tarjeta a un dolar financiero (MEP), mejor para ellos, lo cual se
tradujo en un incremento en el ingreso de ddlares por esta via.
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Movimiento de ddlares por turismo (y pagos con tarjetas)
mensual - en MM usd - MULC BCRA
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Mismo analisis comparando con la situacidon previa a la pandemia

El nimero de turistas nacionales es similar al de 2019 (que resulté menor a 2018, luego de
padecer una caida de su poder de compra debido a la devaluacién). También es inferior el
turismo emisivo, explicado por un délar mas caro (Qatar). EI menor turismo emisivo implicé
una menor salida de dolares por este motivo (se redujo a la mitad) en comparacion a 2019.

Turistas que pasan por aeropuertos

Total en Argentina
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En cuanto a los extranjeros, también es menor el nimero de los que se alojaron en
hoteles, en parte explicado por el menor numero de vuelos internacionales.
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Pasajeros en vuelos en Argentina
millones mensuales - Ene/jun de c/afio - Anac
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Impactos en regiones

Como se mencion6 anteriormente, durante 2023 hubo menos turistas nacionales, y mucho
mas extranjeros. En este sentido, regionalmente debiera haberse favorecido aquellas
provincias que reciben mayor porcentaje de turistas de otros paises.

Entre las provincias que reciben mayor porcentaje de extranjeros, se puede mencionar, por
un lado, la Ciudad de Buenos Aires, y por otro lado estd un grupo integrado por
Mendoza, Misiones (Iguazu), Rio Negro (Bariloche), Salta, Santa Cruz (El Calafate) y Tierra
del Fuego.! Los datos muestran que este grupo de estas provincias fue el que tuvo mayor
incremento de turistas en los primeros cinco meses de 2023.

Dinamica de turistas en hoteles en pais
Ene/may de c/afio - Base 100: 2018 - Indec

----- CABA

Alto % en extran] -« Resto
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20
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Provincias con "alto % en (turistas) extranjeros": Mendoza,
Misiones, Rio Negro, Salta, Santa Cruz y Tierra del Fuego

Desagregado por nacionalidad de los visitantes hoteleros, en esas provincias
disminuy6 el nimero de turistas nacionales, pero fue mas que compensado con la llegada
de visitantes extranjeros.

! Hay otras que reciben gran niumero de turistas, pero con pocos extranjeros: Buenos Aires (playas) y
Cérdoba.
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Dindmica de turistas alojados en hoteles de Argentina
Ene/may de c/afio - Base 100: 2018 - Indec
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Provincias con "alto % con (turistas) extranjeros": Mendoza, Misiones, Rio Negro, Salta, Santa Cruz y Tierra del Fuego

Desagregando ahora por provincias (considerando sélo las mas turisticas), entre las
intensivas en extranjeros, hay dos grupos. En ambos recibieron mas extranjeros, pero en
algunas hubo mas turismo nacional (Salta, Misiones, Santa Cruz, Caba), mientras que en
otras disminuy6 ese turismo (Tierra del Fuego, Rio Negro y Mendoza). Es usual que haya
cierta heterogeneidad entre los lugares turisticos (un afio es mas atractivo un lugar, y al
siguiente, otro).

Cantidad de turistas alojados en hoteles
Ene/may 2023 - var % ia - (en barras, el aporte, seguin la nacionalidad) - Indec

=== Nacional = Extran] —Total
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Se excluyeron aquellas provincias que reciben menos turistas (menos de 100 mil en cinco meses)
Perspectivas

De acuerdo con este analisis, ha habido varios factores macro que ha influido sobre el
turismo en el pais. Uno es la mayor movilidad post pandemia. Primero fue interna
(2022), que impulsd el turismo nacional (argentinos viajando por su pais), y luego
externa, que movilizé el turismo receptivo de extranjero y el emisivo. Actualmente, la
movilidad es totalmente plena.

Otro factor es el Previaje, que subsidia el turismo nacional. Permitié un fuerte incremento
turistico a inicios de 2022. Posiblemente, con la nueva version implementada a fines de
Mayo, se observe otro aumento en turistas nacionales.
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El tercer factor es el nimero de vuelos, especialmente los internacionales. Todavia no
han alcanzado los niveles pre-pandemia. Es posible que un proximo gobierno permita la
llegada de nuevas aerolineas, aunque posiblemente sera un proceso lento, luego de la mala
experiencia padecida en los ultimos afios.

El ultimo factor es la cotizacion del ddélar. Para los extranjeros, les complicaba pagar con
tarjeta utilizando el doélar oficial (les resultaba muy caro usar ese medio de pago), y
optaban por utilizar el blue. A fin del afio pasado, pueden pagar con tarjeta con un dolar
mas caro, mas beneficioso para ellos.

Para los argentinos, actualmente tienen el ddélar tarjeta, pero si se pasan de usd 300,
deben pagar el dolar Qatar, que es mucho méas caro. Por eso, comparado con 2022,
actualmente hay mayor nimero de argentinos que estan viajando al exterior, pero todavia
por debajo de los niveles pre-pandemia.

Las nuevas medidas cambiarias aplicadas en la presente semana, apuntadas a evitar una
mayor caida de dolares en el Banco Central, no generan un cambio sustancial en el turismo
emisivo ni receptivo.

¢Qué esperamos para el futuro? Hasta fin de afio, se mantendran estas condiciones. Para
el proximo afio, es toda una incégnita. No es claro si habra una unificacion cambiaria en un
futuro inmediato, pero si un sistema menos distorsivo como el actual (quiz4 desaparezcan
los impuestos incluidos en la cotizacidén del ddlar, como el impuesto pais).

Si se logra una economia mas estable, el dblar oficial puede ser un poco mas caro, pero el
blue (y el MEP) méas barato. En este sentido, podria desalentar en parte el turismo
extranjero receptivo, no asi el turismo emisivo argentino.

Por eso, para mantener alto el turismo receptivo, mas relevante para las regiones, que se
busque maneras para que haya mas vuelos a costos mas razonables, entre otras medidas.
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En Foco 1
Las altimas medidas fiscales tienden a compensar la merma de
recursos por la sequia, pero hay que monitorear el gasto
publico del segundo semestre

Marcelo Capello y Nicolds Campoli

e El déficit primario acumulado durante el primer semestre de 2023 supera en un 23%,
en términos reales, al de igual periodo de 2022, como consecuencia de una caida del
9% en los ingresos totales, y de una baja del 6% en las erogaciones primarias

e El déficit primario del primer semestre de 2023 resulta, entonces, de 1,1% del PIB,
mientras que el del primer semestre de 2022 fue de 0,9%. Se recuerda que la meta
(original) de déficit con el FMI para 2023 es de 1,9% del PIB, de manera que,
transcurrido un 50% del afio, ya se us6 un 58% de la meta anual de déficit

e Un dato preocupante de junio es que las erogaciones primarias cayeron 3%,
desacelerando la caida que se evidenciaba en todo el primer semestre (-6%). Es un
dato a seguir con mucha atencion, porque podria ocurrir que en junio pasado haya
comenzado a revertirse una dindmica de ajuste en el gasto real, al acercarse las fechas
electorales. Por este motivo, resulta clave que en la revisién del acuerdo que se esta
negociando actualmente con el FMI, no se relaje o no se relaje demasiado la meta de
déficit primario para 2023, para que el gasto primario se mantenga con una variacion
interanual negativa en la segunda mitad del afio

e El gobierno nacional anuncié en estos dias una serie de medidas para aumentar la
recaudacion, con lo que los ingresos netos para el SPN (excluyendo coparticipacion a
provincias), tendrian un aporte adicional de aproximadamente 0,83 puntos del PIB en
2023

e Con relacion a las erogaciones del segundo semestre, se pueden plantear algunos
escenarios. Por ejemplo, mantengan la estacionalidad de los afios previos y al final de
2023 el déficit primario resulte de 2,1% del PIB, por arriba del 1,9% acordado con el
FMI (existen versiones que esa meta se llevaria ahora a 2% del PIB)

e Lo anterior implicaria una reduccion interanual real del gasto en el segundo semestre,
del orden del 17%, versus el mismo periodo de 2022 (o una reduccién del 13%
respecto al primer semestre de 2023)

e En cambio, si se supone un escenario de “menor ajuste”, en clave electoral, en que el
gasto primario del segundo semestre resulta igual en términos reales al del mismo
periodo de 2022, entonces el déficit primario terminaria el afio en 4,2 puntos del PIB
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e Por ultimo, con los mas de 0,8 puntos del PIB de recaudacién adicional que proveerian
las nuevas medidas, se podria alcanzar la meta de déficit primario inicialmente
acordada con el FMI para el afio 2023 (1,9% del PIB) con una reduccion real del 19%
en el gasto primario en el segundo semestre, 0 una baja del 12% respecto al primer
semestre del afio

Numeros fiscales en 2023 antes del ultimo paquete de medidas

Ejecucion fiscal SPN en junio 2023

En junio pasado, el Sector Publico Nacional (SPN), base caja, exhibié una caida del 12% en
el déficit primario, contra junio de 2022 (en valores constantes). Tal resultado se
desprende de una variacion nula en los ingresos totales interanuales, cuando el gasto
primario bajé un 3% en términos reales. Si se mide con relacién al PIB anual, en cambio, el
déficit de junio 2023 fue equivalente a 0,35%, cuando un afio atras era de 0,39% del PIB.

Por su parte, el déficit financiero del SPN (después de pagar intereses), bajo un 17% en
junio de este afio versus un afo atras, en valores constantes. Aqui influye una caida del
40% en el monto de intereses pagado en forma interanual en junio.

Ingresos, Erogaciones y Resultado Fiscal del SPN en junio 2023
En millones de pesos constantes de junio 2023

Mensual junio

Concepto jun-22 jun-23 Va"f:;?n %
Ingresos totales 2.591.033 2.584.204 0%
Tributarios 2.365.649 2.334.055 -1%
Otros 225.385 250.149 11%
Gastos primarios 3.284.435 3.195.947 -3%
Personal 328.851 344.141 5%
Otros funcionamiento 92.317 109.040 18%
Prestaciones sociales 2.083.206 1.861.342 -11%
Jubilaciones 1.519.100 1.366.545 -10%
Otras prestaciones sociales 564.105 494.797 -12%
Subsidios econémicos 371.527 427.003 15%
Transferencias corrientes a provincias 92.538 96.709 5%
Otros gastos corrientes primarios 91.934 103.613 13%
Inversién real directa 145.588 140.697 -3%
Transferencias de capital a provincias 57.816 70.565 22%
Otros gastos de capital 20.660 42.837 107%
Resultado primario -693.402 -611.743 -12%
Intereses 161.541 96.861 -40,0%
Resultado financiero -854.943 -708.603 -17,1%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia
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Ejecucion fiscal SPN en acumulado primer semestre 2023

Si se analiza el déficit primario acumulado durante el primer semestre de 2023, supera en
un 23%, en términos reales, al de igual periodo de 2022. Este resultado se produce como
consecuencia de una caida real en los ingresos totales (-9%) mayor a la baja de las
erogaciones primarias (-6%0).

Ingresos, Gastos y Resultado Fiscal del SPN
Acumulado a junio de 2022 y 2023 — En millones de pesos constantes de junio 2023

Acumulado a junio

Concepto 2022 2023 Variacion %
real
Ingresos totales 15.273.388 13.843.797 -9%
Tributarios 13.458.298 12.510.961 -7%
Otros 1.815.089 1.332.837 -27%
Gastos primarios 17.029.606 16.009.372 -6%
Personal 1.859.040 1.987.991 7%
Otros funcionamiento 663.616 551.977 -17%
Prestaciones sociales 9.734.056 8.952.603 -8%
Jubilaciones 6.533.142 5.963.174 -9%
Otras prestaciones sociales 3.200.914 2.989.428 -7%
Subsidios econdmicos 2.262.052 1.918.941 -15%
Transferencias corrientes a provincias 660.231 518.401 -21%
Otros gastos corrientes primarios 742.224 702.431 -5%
Inversion real directa 654.132 765.528 17%
Transferencias de capital a provincias 324.685 376.511 16%
Otros gastos de capital 129.569 234,991 81%
Resultado primario -1.756.218 -2.165.575 23,3%
Intereses 1.228.173 1.568.849 27,7%
Resultado financiero -2.984.391 -3.734.423 25,1%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia

Al igual que lo ocurrido durante mayo, se observa una mejora en el resultado fiscal
mensual de junio 2023 respecto al mismo mes de 2022 (en pesos constantes). Sin
embargo, no se revierte la tendencia para el resultado acumulado durante el afio, que en
todos los meses supero al de 2022.
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Déficit primario base caja SPN en cada mes de 2022 y 2023
En millones de pesos constantes de junio 2023
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia

Déficit primario base caja SPN en el acumulado anual de cada mes de 2022 y 2023
En millones de pesos constantes de junio 2023
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Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia

El déficit primario del primer semestre de 2023 resulta, entonces, de 1,1% del PIB,
mientras que el del primer semestre de 2022 fue de 0,9%. Se recuerda que la meta
(original) de déficit con el FMI para 2023 es 1,9% del PIB, de manera que, transcurrido un
50% del afio, ya se usé un 58% de la meta anual de déficit.
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Déficit primario base caja SPN en el acumulado anual de cada mes de 2022 y 2023
En % del PIB
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Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia

Ahora bien, un dato preocupante de junio es que las erogaciones primarias cayeron 3%,
desacelerando la caida que se evidencia en todo el primer semestre (-6%). Es un dato a
seguir con atencion, porque podria ocurrir que en junio pasado haya comenzado a
revertirse una dinamica de ajuste en el gasto, al acercarse los meses electorales. Por este
motivo, resulta clave que en la revision del acuerdo que se estaria negociando actualmente
con el FMI, no se relaje o no se relaje demasiado la meta de déficit primario para 2023,
para que el gasto primario se mantenga con una variacion interanual negativa en la
segunda mitad del afio.

Variacidn interanual real de los ingresos y erogaciones del SPN
Variacion interanual real del acumulado anual y el dato mensual para junio de 2023
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia
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En este sentido, las erogaciones que en junio revirtieron su dinamica, con respecto a lo
ocurrido en todo el primer semestre, son las transferencias corrientes y de capital a
provincias (puede deberse a motivos electorales), asi como el gasto en subsidios
econoémicos.

O ( “Mediterrineas

Variacidn interanual real de la recaudacién nacional por impuesto
Variacion interanual real del acumulado anual y el dato mensual para junio de 2023
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Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Economia

Variacion interanual real de las erogaciones del SPN

Variacidn interanual real del acumulado anual y el dato mensual para junio de 2023
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Economia

Posible resultado fiscal en 2023 sin considerar las nuevas medidas fiscales
anunciadas

Entre los afios 2015 y 2022, los ingresos totales y erogaciones primarias del SPN
ejecutados durante el primer semestre representaron, en promedio, un 45% y 43%,
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respectivamente, del total ejecutado durante el afio (sin contar 2020, afio atipico). Si en
2023 se repitiera la misma estacionalidad de ingresos y erogaciones, entre julio y diciembre
se ejecutaria el 57% del gasto y 55% de los ingresos anuales, de modo que a fin de afio el
gasto primario treparia a 17,9% del PIB, mientras que los ingresos totales resultarian
equivalentes a 14,9% del PIB. De esta forma, si el ritmo de ejecucion de ingresos y
egresos en lo que queda de 2023 fuera similar a los observado en afios previos, el
resultado primario al final de 2023 arrojaria un déficit de 3,0% del PIB, superior en un
punto porcentual al del afio 2022, y 1,1 puntos por arriba de la meta acordada con el FMI
para este afio (1,9% del PIB).

Déficit primario SPN proyectado en 2023 sin las medidas anunciadas
En porcentaje del PIB

Acumulado Proyectado julioa Proyectado

a junio diciembre anual 2023
Ingresos totales 6,7% 8,2% 14,9%
Gastos primarios 7,7% 10,1% 17,9%
Resultado primario -1,1% -1,9% -3,0%

Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea

Con estos numeros, si no se hubiera decidido implementar nuevas medidas fiscales, y si el
gobierno hubiera querido cumplir la meta con el FMI en 2023 (déficit primario del 1,9% del
PIB), las erogaciones primarias deberian resultar equivalentes a 9,1% del PIB entre julio y
diciembre de este afo, y ascender a 16,8% en todo el afio, es decir, deberian haber tenido
una caida real del 26% en el segundo semestre, respecto a igual periodo de 2022, que
significaria una caida real del 22% versus el primer semestre de 2023.

Erogaciones para cumplir con meta déficit primario FMI en 2023 sin las medidas anunciadas
En porcentaje del PIB

Acumulado Proyectado julioa Proyectado
ajunio 2023  diciembre 2023 Meta FMI

Ingresos totales 6,7% 8,2% 14,9%
Gastos primarios 7,7% 9,1% 16,8%
Resultado primario -1,1% -0,8% -1,9%

Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea

Como se menciond anteriormente, el déficit primario acumulado a junio de 2023 supera en
términos reales en un 23% al del mismo periodo para 2022. Con la inflacién del 120%
proyectada por el FMI para 2023, para lograr la meta fiscal se necesita que el déficit anual
caiga en términos reales en un 8,7% versus 2022.
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Erogaciones para cumplir con meta déficit primario FMI en 2023 sin las medidas anunciadas
Variaciones reales versus 2022

Acumulado Proyectado julioa Proyectado
ajunio 2023 diciembre 2023 Meta FMI

Ingresos totales -9,4% -25,71% -20,9%
Gastos primarios -6,0% -25,70% -25,7%
Resultado primario 23,3% -34,4% -8,7%

Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea
Escenarios fiscales en 2023 tras las medidas anunciadas

Ahora bien, el gobierno anuncié en estos dias una serie de nuevas medidas, varias de ellas
con efectos fiscales. Desde AFIP afirman que se podran recaudar $1.300.000 millones
adicionales con las retenciones por el délar agro y los nuevos impuestos que recaen sobre
la compra de dolares para las importaciones, lo que equivale a 0,8% del PIB. Ademas,
esperan que por el nuevo anticipo del Impuesto a las Ganancias que establecieron para 193
empresas puedan recaudarse $108.000 millones extra. Esto arrojaria en total una
recaudacion extra de aproximadamente 0,87% del PIB para este afio.

Como aproximadamente solo un 38% de lo recaudado por ganancias es destinada al
Tesoro Nacional, los ingresos del SPN verian un aumento de aproximadamente 0,83 puntos
del PIB. Por ende, incorporando esta recaudacion adicional, los ingresos del SPN
proyectados para el segundo semestre de 2023 alcanzarian un 9,1% del PIB.

Con relacion a las erogaciones del segundo semestre, se pueden plantear algunos
escenarios. Una opcidn es que mantengan la estacionalidad de los afios previos y al final
del afio resulte de 20% del PIB. En este caso, el déficit primario en 2023 seria de 2,1% del
PIB, por arriba del 1,9% acordado con el FMI (existen versiones que esa meta se llevaria
ahora a 2% del PIB).

Lo anterior implicaria una reduccion real del gasto en el segundo semestre, en valores
constantes, al igual que ocurrié en el primero. Suponiendo que la inflacion anual de 2023
sea de 120% (proyeccion FMI), en este escenario el gasto primario del segundo semestre
deberia caer un 17% versus el del mismo periodo de 2022, lo que implicaria una reduccion
del 13% respecto al primer semestre de 2023.

En cambio, si se supone un escenario de “menor ajuste”, en que el gasto primario del
segundo semestre sera igual en términos reales al del mismo periodo de 2022, entonces el
gasto anual seria 19,9% del PIB, y el déficit primario alcanzaria 4,2 puntos del PIB.

Mas complicada seria seria la situacion si, con intenciones electorales, en el segundo
semestre el gasto sube un 10%, en términos reales, respecto a igual periodo del afo
anterior. En este caso, mas pesimista para las cuentas publicas, los gastos primarios
anuales alcanzarian el 21,2% del PIB, y el déficit primario subiria hasta 5,4% del PIB.

Informe de Coyuntura del IERAL — 27 de Julio de 2023 18



[ERAL

v,
Yive

Escenarios de déficit primario SPN en 2023 tras las medidas anunciadas
En porcentaje del PIB

Gasto con igual Gasto constante Gasto sube 10%
. . L. . Se cumple meta
estacionalidad en términos en términos
Acumulado ~ . del FMI
. que anos previos reales reales
2023 _J'flho a Anual _Jl_mo a Anual _J'flho a Anual _J'ﬁlho a Anual
diciembre 2023 diciembre 2023 diciembre 2023 diciembre 2023
2023 2023 2023 2023
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea

Por ultimo, con los mas de 0,8 puntos del PIB de recaudacion adicional, se podria alcanzar
la meta de déficit primario inicialmente acordada con el FMI para el afio 2023 (1,9% del
PIB, aunque ahora se especula que pase a 2%) con un gasto primario anual de 17,6% del
PIB en el segundo semestre. Cumplir esa meta significaria una reduccién real del gasto
durante el segundo semestre de un 19% respecto al mismo periodo del afio pasado, o un
12% respecto al primer semestre del afio.

Cabe destacar que existen determinados gastos que tienen dindmica propia y ya no pueden
caer en esa magnitud, como son el gasto en personal, que sigue las paritarias ya
acordadas, o el gasto en jubilaciones y AUH, que siguen la regla de movilidad previsional,
entre los mas significativos. Es decir, como todo el ajuste debe realizarse en gastos mas
discrecionales, la reduccion real en estos componentes deberia ser mayor a la mencionada.
Por ejemplo, suponiendo que los gastos en jubilaciones y en personal siguen en la segunda
parte del afio la misma dindmica que mostraron en el primer semestre, entonces la
reduccion que deberia ocurrir en el resto de erogaciones primarias, para cumplir con la
meta fiscal con el FMI, debe ser del 14%, en términos reales, respecto al primer semestre
del afno.

Escenarios de déficit primario 2023 tras las medidas anunciadas
En porcentaje del PIB

Gasto con igual

. . Gasto constante en Gasto sube 10% en  Se cumple meta
estacionalidad que

Acumulado o . términos reales términos reales del FMI
L afios previos
B Juli Juli Juli Juli
2023 Juiod  pnual "M% anual Y'°?  apual %2 aAnal
diciembre 2023 diciembre 2023 diciembre 2023 diciembre 2023
2023 2023 2023 2023
|
zftrae;? 6,7% 9,1%  158%  9,1%  158%  9,1%  158%  9,1%  158%
Gastos
. . 7,7% 10,1% 17,9% 11,6% 19,4% 12,8% 20,5% 9,9% 17,7%
primarios
Resultado ) 1o, 1,0%  21%  -25%  -36%  -37%  -48%  -0,8%  -1,9%
primario

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea
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En Foco 2
Maguinaria Agricola: frenazo de ventas, empieza a golpear la
produccion fabril del ‘interior del interior’

Marcos Cohen Arazi, Bautista Martina Baldi y Ana Laura Lopez Carballo

e En junio se registré una caida de 21% en los patentamientos de maquinarias agricolas.
Los patentamientos ocurren en Buenos Aires, Santa Fe o Cordoba en 3 de cada 4 casos.
Cosechadoras es el rubro de mayor caida (-39%), seguido de Pulverizadoras (-30%) y
Tractores (-18%)

e Enlo que va del afio se patentaron 130 maquinas por semana, que resulta 8,5% menor
al registro del afio previo (se habian patentado 142 por semana en el mismo periodo de
2022)

e Con datos algo més rezagados, las unidades vendidas que releva INDEC ya sefialaban
este notable frenazo, y en el primer trimestre las ventas de Sembradoras se habian
desplomado 49%. Asi, tanto los equipos registrables, como los restantes, sufren de
lleno el impacto de la sequia

o El frenazo comienza a golpear la actividad fabril, que ya habia desacelerado desde
septiembre de 2022, haciendo que en mayo el nivel de produccion en las fabricas sea
6,6% menor al del mismo mes del afio previo. Esto ocurre en un contexto general de
mas optimista para el resto de la industria, segun datos de INDEC

e La incognita estd en si mejores perspectivas agricolas que podrian comenzar a
recomponer las ventas llegardn antes que se profundice la crisis en el sector fabril, y
esto resulta fundamental porque el sector venia incorporando personal a un ritmo que
cuadriplicaba el promedio de la industria, con el afiadido de impactar de lleno en la
realidad de ciudades pequefias y medianas del interior productivo

Menos cosechas, menos cosechadoras

Desde hace meses se ha advertido que la sequia tendria un impacto notorio en las ventas
de maquinaria, fruto de la reduccion de ingresos generados por la cosecha agricola.

En este sentido, segun datos difundidos por ACARA, durante los seis primeros meses del
2023 se patentaron 130 maquinarias agricolas por semana, confirmando un impacto
notable de la disminucién de ingresos del agro. En el mismo periodo en 2022 se habian
patentado 142, con lo cual se han patentado 12 equipos menos por semana (representa
una reduccién del 8,5%).
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Por su parte, la dindmica del patentamiento refleja que mes a mes los registros tienden a
empeorar. En junio, la caida interanual fue 21% y examinando con mas detalle se destaca
que la caida de patentamientos de cosechadoras fue de 39%, en pulverizadoras fue de

30% y en tractores de 18%.

Unidades de Maquinaria Agricola patentadas

2022 vs 2023
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea sobre la base de ACARA.

Es interesante resaltar que Buenos Aires, Cordoba y Santa Fe son las tres provincias con
mayor produccion agroganadera del pais y también conforman el top 3 con mayores
patentamientos de maquinarias agricolas. En junio, el 75% de las maquinarias fueron

registradas en alguna de estas tres provincias
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea sobre la base de ACARA.
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Patentadas o no patentadas, todas sufren la sequia

Si se examinan las estadisticas de unidades vendidas que releva INDEC, aunque con vienen
con cierto rezago, también ya se podia observar la delicada situacion que se empezaba a
sentir con anterioridad.

Se destaca que las sembradoras sufrieron la mayor caida con un valor cercano al 49%, en
el primer trimestre del afio, volviendo a la misma cantidad que las comercializadas en 2020.
Se trata de un trimestre que normalmente es de un nivel de ventas bajo.

En cuanto a los implementos, la merma en las ventas para el primer trimestre del afio
habia sido de 23% mientras que para las cosechadoras habia sido de 18%, encontrdndose
en niveles similares a los que se presentaron en 2021. El rubro con menor disminuciéon
habia sido el de tractores el cual cerré el primer trimestre del 2023 con ventas 4% por
debajo de los registros de los primeros tres meses del 2022.

Un aspecto interesante para resaltar es que solo tractores manifesté durante el primer
trimestre un nivel de ventas por encima del promedio de ventas entre 2017 y 2023. Para el
resto de los sectores se registraron niveles muy por debajo de cada uno de sus promedios
(un 23% menos para cosechadoras, mientras que cerca del 15% para sembradoras e
implementos).

Unidades vendidas por Rubro
Primer trimestre de cada afio
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea sobre la base de INDEC.
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El frenazo de ventas comienza a golpear la produccién fabril

En cuanto al nivel de actividad, se registr6 en mayo del corriente afio una caida interanual
del 6,6% en la produccion referida a maquinaria agricola. Si bien el Gltimo mes se registro
una importante merma en el indice de produccién de esta industria, si se considera lo
transcurrido en promedio durante los primeros 6 meses del afio, la produccion se encuentra
en el mismo nivel que en 2022, segun la informacion difundida por INDEC. Esto se explica
porque todavia se estd cumpliendo con entregas de equipos vendidos con anterioridad.

La desaceleracion en la fabricacion comenzd de manera marcada en el segundo semestre
de 2022, y se mantuvo durante el primer semestre del corriente afio. A medida que las
ventas se fueron enfriando, con cierto rezago comenz6 a notarse la disminucion de
actividad en las fabricas.

Se puede plantear como incognita si la recuperacion de ventas que podria venir de la mano
de una recuperacion del sector agricola (por clima, por precios o por délar u otro factor,

todos aspectos inciertos a futuro) llegar4d antes que el frenazo golpee fuertemente la
produccién o no.

indice de Produccién Industrial Manufacturero (IP1) — Maquinaria agricola
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de INDEC.
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indice de Produccién Industrial Manufacturero (IPI) — Maquinaria agricola y otros sectores
Var % mayo 2023 vs mayo 2022

11,9% Productos de tabaco
Maquinaria de uso general
11,1% Muebles y colchones, y otras industrias manufactureras
8,9% Industrias metalicas basicas
4,9% Vehiculos automotores, carrocerias, remolques y autopartes
4,3% Productos textiles
4,0% Otro equipo de transporte
3,8% Refinacion del petréleo, coque y combustible nuclear
3,5% Productos de caucho y plastico
2,1% Sustancias y productos quimicos
1,0% Alimentos y bebidas
] IPI Manufacturero
! Otra maquinaria de uso especial
-1,8% | Productos de metal
- Maquinariay equipo

-3,9% Otros equipos, aparatos e instr

-4,9% Madera, papel, edicién e impresion
-5,3% Productos minerales no metalicos

-6,6% Maquinaria agropecuaria

-6,8% Prendas de vestir, cuero y calzado

-10% -5% 0% 5% 10% 15%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de INDEC.

Es importante destacar que, en el contexto actual, el sector de maquinaria agricola esta
entre los de mayor caida (-6,6%), teniendo en cuenta que el nivel general de la industria
se encuentra cerca de 1% por encima de la que tenia en el afio previo, y mientras hay al
menos 10 ramas industriales caracteristicas de importancia que se encuentran en niveles
de produccion con importante crecimiento respecto de 2022.

Se observa con atencion la realidad de este sector fabril tan caracteristico del “interior del
interior”, porque ademds se trata de uno de los principales dinamizadores del empleo
industrial.

Segun los ultimos registros, en 2 afios el empleo formal del sector habia crecido alrededor
de 29%, siendo que en la media de la industria habia crecido 8%, es decir que casi
cuadruplicaba el ritmo de incorporacién de personal hasta antes de recibir de lleno el
impacto de la disminucién en las ventas.
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