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eEconomia
Dinamica fiscal y externa en Argentina

Bruno Ferrari - Julio Calzada

El mes de enero marco superavit fiscal financiero por primera vez desde 2010 para dicho mes. Los
ingresos se mantuvieron estables y hubo un recorte del gasto. En el plano externo, el BCRA compra
divisas pero en un contexto de bajo pago de importaciones.

Argentina se encuentra en un proceso de cambios profundos en el rumbo de la politica economica con un objetivo de
retornar a un escenario de superavit fiscal en 2024, algo que no sucede hace mas de una déecada. En linea con lo
detallado por el FMI respecto al plan de estabilizacion que se esta llevando a cabo, se determind que el ancla de las
expectativas sea el plano fiscal junto con la eliminaciéon del financiamiento del banco central al sector publico. Al mismo
tiempo, realizar esfuerzos para mejorar el balance del banco central y abordar el exceso de pesos, asi como simplificar y
reorientar la politica monetaria hacia la reduccion de la inflacion.

En el segundo mes de la nueva gestion de gobierno, el test fiscal marcé un resultado fiscal superavitario , por encima de
lo que esperaba el mercado. EL superavit primario fue de 2 billones de pesos y el resultado financiero - despues del pago
de intereses - alcanzo 0,5 billones de pesos. Desde el ano 2010 que no se alcanzaba un superavit financiero en el mes de
enero.
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Argentina - Resultado fiscal del SPN a enero de cada ano (en
valores de enero de 2024)
@BCRmercados en base a datos de MECON y estim. propias
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Respecto a como se logro tal resultado, en el ultimo mes los ingresos fiscales se mantuvieron estables en terminos reales
con un crecimiento de 1,2 % interanual. Los ingresos tributarios crecieron 19,4% interanual que compensaron la caida en
los aportes/contribuciones a la seguridad social y los ingresos no tributarios.

Mientras que, el gasto primario corriente y de capital cayo 39% interanual en términos reales. Todos Llos principales
conceptos del gasto se redujeron fuertemente con las mayores caidas en términos relativos en los gastos de capital
(186%), transferencias a provincias (167%), prestaciones sociales (136%) y transferencias al sector privado (136%). Por otro
lado, el recorte del gasto en términos reales fue de 2,6 billones de pesos y de dicha caida 34% fue explicado por
prestaciones sociales, 25% transferencias al sector privado y 18% gastos de capital. Es decir, 77% de la caida en las
erogaciones se explico por esos tres conceptos.

Al mismo tiempo, se destaca un crecimiento en el pago de intereses que aumentaron 27% interanual. Esto ultimo sera
clave seguirlo de cerca ya que, si el saneamiento de la economia y del Banco Central implica un mayor peso de los
intereses que tiene que pagar el Sector Publico Nacional, exigira un mayor ajuste del gasto o un fortalecimiento de los
ingresos. Por otro lado, algo que se destaca de las licitaciones del Tesoro es que, las entidades financieras estan
suscribiendo ampliamente ante el ofrecimiento de puts del BCRA, que funcionan como un seguro de liquidez que les
disminuye el riesgo precio de esas colocaciones. No obstante, ante algun estrés de mercado, el ejercicio de esos puts
podria generar necesidades de emitir del BCRA para cubrir posiciones.

Respecto a los gastos, es una gran incognita si la economia puede soportar una caida tan fuerte y repentina de las
erogaciones sin generar otros problemas adicionales a nivel social. En cuanto a los ingresos, el plan de estabilizacion ya
esta generando un escenario recesivo, lo cual tendra un impacto directo en la recaudacion vinculada a la actividad
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domeéstica. Por lo tanto, si bien fue una buena senal de corto plazo aun falta tiempo para terminar de vislumbrar la
estrategia para alcanzar el superavit financiero anual en 2024.

Argentina - Variacion interanual real del gasto del SPN en
enero de 2024

@BCRmercados en base a datos del MECON y estimaciones propias
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* Incluye el gosto corriente primario y gastos de capital, es decir, se excluye el pago de intereses

En el plano externo, el Banco Central compro divisas por USD 5356 millones entre diciembre y enero, mientras que,
desde el 11 de diciembre hasta el 22 de febrero se alcanza USD 8230 millones. Se destaca que, el BCRA no encontraba un
freno en la venta de divisas hasta comienzos de diciembre y actualmente dicha situacion mostro un cambio.

Al analizar las cuentas cambiarias en los ultimos dos meses, se fortalecio el resultado de la cuenta corriente por el mejor
resultado entre cobros de exportaciones y pago de importaciones tanto de bienes como de servicios. A esto se agrega
que, en enero se logro un desembolso importante del FMI que colaboro a fortalecer las reservas internacionales. En este
sentido, desde finales de 2022 que no se registraban dos meses consecutivos con incremento en las reservas brutas del
BCRA, al tiempo que febrero se perfila a arrojar un resultado entre positivo y neutro. De esta forma, en el ultimo bimestre
(dic-23/ene-24) el Banco Central pudo acumular USD 6.128 millones, lo cual mejora la situacion de las reservas netas que
continuan negativas, pero repuntando desde niveles minimos.

Pag 3

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde < DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
BOLSA Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

h}formacfon.es y 4 [%1 ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos e DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1S 796-7824




Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

Dinamica fiscal y externa en Argentina - 01 de Marzo de 2024

e Balance Cambiario Mensual y Variacion de Reservas Internacionales (RRI1). En millones de délares

jun-23 jul-23 ago-23 sep-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24

Cuanta Corrianta cambiaria (1) 1.712 645 372 511 313 47 2.962 1.964
Euport, netas de "Bienes” -921 985 1.292 1.406 854 1.982 3.381 31879

Oleaginosas y Cerealeros 799 1.584 1.223 1.601 531 586 1.355 1628

Resto Sectar Privado no

Financiero, GG y Entidades -1.720 -600 &9 -194 324 1.396 2.026 2.251
Export. netas de "Servicios” -363 -330 412 461 -753 678 -20 a4
Ingresa Primarico -A726 -1.312 -1.251 -435 -373 -1.256 -387 -2.006
Ingreso secundario -1 12 -1 -10 -2 -2 -12 b
Cuenta Capital (2) -3 3 2 9 & -5 0 20
Cuenta Financiera (3] -2.915 -3.676 4.404 -1.132 -4.254 -1.631 -1.525 2.751
var. BRIl partransacciones 4630 -4316 4.039 612 4573 -1.589 1.438 4.735
[4=1+2+3)
::T:::.Z::r S phny -445 482 313 281 207 544 122 166
Var. Contable RRII [2+5)* -5.075 -3.834 3727 -394 -4.366 -1.046 1.560 4.568
@BCRmercedos en base o datos de ACRA *Puede existir diferencias con lo serie de reservas internocionales por cuestiones de redondeo,

Tal como se comento anteriormente, el resultado cambiario de los ultimos meses se explica mayormente por una mejora
en el resultado entre cobros de exportaciones y pagos de importaciones. No obstante, aqui es preciso realizar algunas
aclaraciones, dado que en el caso de bienes se derrumbaron los pagos de importaciones desde octubre del ano pasado,
mientras que el total devengado por dicho concepto en los ultimos meses cayd en una magnitud mucho menor.

Realizando foco en los recientes meses entre diciembre y enero, las importaciones de bienes segun INDEC fueron USD
8.856 millones, mientras que Los pagos en el ultimo bimestre alcanzaron USD 1.791,5 millones segun el BCRA. Por Lo tanto,
esto implica un crecimiento de la deuda comercial externa por USD 7.064,5 millones en términos aproximados.

Respecto al stock de deuda por importaciones hasta el 12 de diciembre, el gobierno busco ordenar el acceso a los
dolares a través del BOPREAL mientras que, a finales de diciembre, se establecio el Sistema Estadistico de Importaciones
(SEDI) para las nuevas importaciones. Este sistema brinda mas libertad para importar al eliminar las licencias no
automaticas, pero establece un esquema diferencial de acceso a los dolares dependiendo el tipo de bienes. De esta
forma, la mayor parte del volumen de importaciones esta accediendo a los dolares a 180 dias 0 en un esquema de 25% a
30, 60, 90 y 120 dias. Esto explica por qué los pagos de importaciones difieren en gran magnitud con el total devengado
mensualmente y se remarca que, a mediados de abril los pagos ya tendrian que ser mucho mayores. Esto coincidira con
elingreso de la cosecha gruesa de soja y maiz, por lo que habra mayor disponibilidad de dolares para hacer frente a los
pagos de importaciones.
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Argentina - Importaciones devengadas y pagadas
mensualmente
EBCRmercados en base a datos del ECRA e INDEC
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Por ultimo, en el caso de los servicios, también se registrd un derrumbe en el pago de importaciones por este concepto
desde diciembre, al tiempo que el ingreso por exportaciones de servicios no crecio en gran magnitud a pesar de la fuerte
devaluacion de diciembre y la caida de la brecha cambiaria con los tipos de cambio financieros. El resultado es que, en
enero se alcanzo un ingreso neto de dolares por servicios de USD 83,8 millones. Si bien es una magnitud baja, es la
primera vez que dicha cuenta arroja un resultado positivo desde abril de 2012. En este caso no se dispone del dato de las
importaciones de servicios devengados de los ultimos meses, pero es probable que crecid el endeudamiento comercial
por este concepto y en algun momento tendria que tender a normalizarse. Histéricamente ha sido una fuente importante

de salida de divisas ano tras ano, pero que sera clave fortalecer para poder consolidar un ingreso genuino de dolaresy
quitar presion a las exportaciones netas de bienes.
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Argentina - Balance cambiario por exportaciones e
importaciones de servicios
@BCAMercados en base a datos del BCRA
—Resultado Servicios —Ingresos SV —Egresos SVS
2.500,0
2.000,0
1.500,0
1.000,0
500,0
0,0
-500,0
-1.000.,0
-1.500,0
-2.000.,0
3833858323323 3285223245473

A modo de conclusion, en enero de 2024 Argentina retomo el llamado “superavit gemelo” a nivel fiscal y de comercio
exterior. En el plano fiscal, se registro un recorte muy importante del gasto y los ingresos fiscales se mantuvieron
estables, con la mayor incognita respecto a qué sucedera con la recaudacion futura si se ingresa en una recesion y las
posibilidades de alcanzar la consolidacion fiscal. En el plano externo, se sostiene un superavit comercial y a nivel de “caja”
todo indica que los pagos de importaciones se mantendran bajos hasta abril dado el nuevo esquema de acceso a los
dolares. A pesar de que este ano se espera un mejor ano productivo para el sector agroindustrial, el ingreso de divisas se
vera limitado por la caida de los precios internacionales, lo cual plantea un desafio importante para el segundo semestre
en materia de posibilidades de acumulacion de dolares en el Banco Central. Es decir, las senales son claras en cuanto al

cambio de rumbo de la politica econdmica, pero falta tiempo para terminar de consolidar expectativas sobre la
sustentabilidad del plan de estabilizacion implementado actualmente.
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