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1. Resultados .9

Conceptos y Referencias

 Resultado Primario = Ingresos Totales - Gasto Primario

- Gasto primario: Erogaciones totales del gobierno
descontando los pagos de intereses.

 Resultado genuino = Ingresos Genuinos — Gasto Primario

 Ingresos Genuinos: Surgen de deducir a los ingresos
totales el monto transferido por el BCRA, el FGS y otros
organismos.

* SPNF: Sector publico Nacional no financiero.

FGS - Fondo Garantia de
Sustentabilidad: Fondo compuesto de los
activos que se encontraban en poder de las
AFJPs al momento de su estatizacion
(2008), y que actualmente se encuentra
administrado por la ANSES.

Parte de la renta generada por estos activos
es transferida por el FGS al SPNF.

Resultados 8
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Cuentas Fiscales del Sector Publico Nacional no Financiero. Millones de pesos

Ingresos
Gasto Primario
Corrientes

De capital

Resultado Primario

Intereses

Resultado Financiero

Fuente: MECON

Il TRIM 2014

I TRIM 2013  Var %

Acum. 2014

Acum. 2013

Var %

356.018 255.158 971.138 690.490

358.639 253.029 41,7% 971.557 683.635 42,1%
316.174 226.473 39,6% 869.811 613.371 41,8%
42.466 26.556 59,9% 101.746 70.264 44,8%
-2.621 2.128 ** -419 6.856 **
13.717 10.446 31,3% 53.211 28.963 83,7%
-16.338 -8.318 96,4% -53.630 -22.107 142,6%*

*Cociente de dos numeros negativos. Implicaun aumento del déficit.
**Cociente de cifras de distinto signo

El SPNF presento en el |l trimestre, un déficit primario de $2.621 millones

En el tercer trimestre de 2014 los
ingresos crecieron un  39,5%
interanual, en ftanto el gasto
primario se increment6 un 41,7%.

El déficit del mes de septiembre
revirtio el resultado acumulado en
el resto del afio y en el acumulado
al tercer trimestre: el SPNF arroja
un déficit primario de $419
millones y un déficit financiero de
$53.630 millones.

Resultados 8
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De excluirse los ingresos extraordinarios, el déficit es muy superior y alcanza un 3,1% del PIB.

Composicion del Resultado Primario. Porcentaje del PIB.
4% -

 Los ingresos extraordinarios
superan a septiembre los $94.000
mil. y sostienen el balance fiscal.

3% -
2%

« De excluirse estos ingresos, el
déficit primario seria de casi
$95.000 millones, equivalente a
un 3,1% del PIB.

1%

0%

-1% Otros Extraordinarios

. GS » Se trata del mayor déficit genuino
2% BCRA de la (ltima década.
3% - I Primario Genuino

—8—Resultado Primario

4% -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013 9M 2014 SM

Fuente: Observatorio UNR en base a Mecon. Datos de PIB: INDEC

Resultados ai
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Conceptos y Referencias

Sobre el Banco Central (BCRA)

Uno de los mecanismos a través de los que el
BCRA financia al gobierno nacional es la
transferencia de utilidades.

Las utilidades se computan como ingresos
corrientes del SPNF, pero no forman parte de los
ingresos genuinos del estado nacional, dado que
por definicion representan emision monetaria.

Un dato importante a tener en cuenta es que la
ley indica que cada afo el gobierno nacional
puede disponer de las utilidades acumuladas por
el BCRA correspondientes al afio anterior.

La organizacion del sector publico queda definida por la Ley
N°24.156 de Administracion Financiera y de los Sistemas
de Control del Sector Publico Nacional. De acuerdo a dicha
norma, el Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF)
esta integrado por:

 LaAdministracion Nacional
» LaAdministracion Central
 Los Organismos Descentralizados
 Las Instituciones de Seguridad Social.
« Las Empresas y Sociedades del Estado.

e Los Entes Interestaduales.

- Y
i
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Las transferencias del BCRA tienen un rol cada vez mas preponderante

en los ingresos totales.

Ingresos del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF). En
porcentaje. « Las transferencias de utilidades

100% - .
del BCRA representaron mas

oo | —— o sk .
o del 10% de los ingresos
70; 24.6% 23.7% recibidos por el SPNF en el
° Otros no tributarios ultimo trimestre.
60% -
FGS

50% -
40% -
30% -
20% -
10% -
0% -

e Su participacion es mas del
doble de la observada en el
mismo periodo de 2013.

H BCRA
Seguridad Social

MW Tributarios

e Las transferencias del FGS
perdieron peso y explicaron tan

0
Il TRIM 2013 Il TRIM 2014 solo el 1%.

Fuente: Observatorio UNR en base a Mecon.

* Considerando el Il trimestre de 2014, un 62,6% de los ingresos correspondié a la recaudacion
tributaria, en tanto 23,7% se explico por aportes y contribuciones al sistema de seguridad social.

« Entre ambos conceptos sumaron 85,4% de los ingresos, aunque se trata de una proporcion baja
en términos historicos. Ingresos (e
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Resultado neto BCRA y transferencias del BCRA al SPNF. Millones de pesos

Resultado BCRA Transferido al
ano anterior Il TRIM*

Fuente: Observatorio UNR en base a Mecon y BCRA

*Se computa el total de
rentas de propiedad
transferidas al  tesoro
nacional, que se explican
mayormente por
transferencias del BCRA,
pero incluyen también
otros conceptos, por lo
gue pueden eventualmente
superar levemente el total
disponible.

El BCRA ya ha transferido mas del 80% de sus utilidades de 2013 al SPNF.

Las transferencias del BCRA
han ayudado a sostener el
resultado  fiscal con un
crecimiento del 189%, pero se
estima que se desaceleraran
fuertemente en el proximo
trimestre debido a que el monto
transferido en los primeros tres
trimestres alcanza ya el 82%
del monto total disponible.

* Con una depreciacion del tipo de cambio de aproximadamente 33%, que revalorizd sus activos en
dolares, el BCRA alcanzo6 un resultado neto positivo por $78.418 millones en 2013 (144% mas que el

afio anterior), que podra transferir al SPNF en 2014.

« En lo que va del afio ya se transfirieron alrededor de $64.500 millones ($35.385 millones en el tercer

trimestre, mas del triple que en mismo periodo de 2013).

Ingresos (e
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Las transferencias del FGS al gobierno nacional crecen...

Transferencias del FGS al SPNF. Millones de pesos

35,000 - , 85.3% - 90% ,
mm Millones de pesos  -@-Var a/a 290945 | goo Las transferencias del FGS
30,000 - 11 o° cayeron en un 1% hacia el
25,000 T o 0% tercer trimestre de 2014. Sin
- 60% embargo, acumulan  un
20,000 16,160 - 50% aumento de 89% en los
15,000 - 40% primeros nueve meses del
 30% afio, alcanzando casi $30.000
10,000 L 0% millones.
5,000 - 10%
0 ‘ - 0%

2011 2012 2013 20139M 2014 9M

Fuente: Observatorio UNR en base a Mecon

Ingresos @B
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.. pero también lo hace la cartera del fondo.

Cartera del FGS. Millones de pesos

500,000 -
450,000 - . 43411 Sin embargo, cabe destacar
400,000 - ‘ ——— que a pesar de las mayores
350,000 329,473 o _ transferencias al SPNF, la
300,000 - 292,176 I L 1 cartera del fondo administrado
250,000 - e ] por ANSES contindia creciendo:
o ] hacia agosto presentaba un

' crecimiento  interanual  del
e 51,8% impulsada por la
100000 revalorizacion de las acciones
20,000 (+108,5%) v los titulos publicos

0 | (+53%).
Ago 2013 Dic 2013 Abr 2014 Ago 2014

B Titulos Publicos y ON Acciones B Proyectos de Infraestructura Plazo Fijo B Disponibilidades y Otros O Total

Fuente: Observatorio UNR en base a ANSES

Ingresos @B
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Los ingresos por IVA, Seguridad Social y Ganancias representaron

76% del total de la recaudacion.

Ingresos tributarios y de seguridad social. Participacion en * Se entiende por recaudacién al total de impuestos
ARk : recaudados por el gobierno nacional sumado a los
recaUdaCIon ' Tercer trImEStre 2014 ingresos por seguridad social. No incluye otros

ingresos del SPNF como los “No Tributarios”
| | Ch Resto “Rentas de Propiedad” o “Transferencias”
Impuestos mpuesto a eque

7% \ 4%

Combustibles
4%

Derechos Impo
2%
Derechos Expo
7% Ingresos Seg. Social

27%

Se observa una tendencia a una
mayor participacion del impuesto a
las ganancias (el mismo trimestre de
2013 explicd menos del 20% de la
recaudacion) y menor participacion
de los derechos de exportacion (su
share habia sido de casi 8% entre
julio y septiembre 2014).

Ganancias
22%

Fuente: Observatorio UNR en base a MECON

Ingresos @
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Los gastos en seguridad social crecieron a una mayor tasa que los aportes

jubilatorios, incrementando el déficit del sistema.

Saldo del sistema de seguridad social. Millones de pesos.

 En el tercer ftrimestre de
Jrcoedl [ 10,000 2014 los ingresos de seguridad
35,000 1 o \ - 000 social crecieron un 29,4%
30,000 - ~ A~ \ 0 alcanzaron los $81.319 millones.
25,000 - -
20,000 - S -5,000
15,000 - 110,000  Los gastos de seguridad
10,000 - 15 000 social se incrementaron un
5,000 - ’ 0
0. 20,000 35,6% y alcanzaron los $88.436
TO9 290290090 %IIY I millones.
§ ¢ &8 a & § 3 % § 8 3 9§ 9 &8 a8 53 3§
- w = - (@] - < = g o
= < =2 <P =0 = % =2 < « El resultado es un déficit de
I |ngresos Seguridad Social Gastos Seguridad Social =_=Neto (eje der.)

$7.117 millones. En lo que va
Fuente: Observatorio UNR en base a MECON del afio se acumula un resultado
negativo de $35.115 millones, un
81% superior al del mismo
periodo 2013.

» La menor actividad economica incidié en un menor numero de empleados en relacion
de dependencia. Segun el INDEC, la tasa de empleo cay6é de un 42,9% en el tercer
trimestre 2013 a un 41,3% en el tercer trimestre de 2014, el menor nivel desde 2006.

« Esto llevd a que el crecimiento de los aportes jubilatorios fuera inferior al de las
erogaciones, incrementando el déficit del sistema de seguridad social.
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El IVA acelera su caida en términos reales

Recaudacion por IVA y variacion Recaudacion por IVA y variacion interanual
interanual a Precios Corrientes a Precios constantes
90,000 - >0% 30% 30% - 31% 72,000 - - 15%
80,000 - ° 30%
70,000 - — 29% 70,000 1 10%
60,000 - 28% 68,000 - \ .
50,000 - 2~ 27% 5%
40,000 - 26% 66,000 - o
30,000 - 25% 64,000 - ’
20,000 - 24% 59
10,000 - 23% 62,000 -
0 ~ ~ ~ ~ ) o0 o o0 < < < 22% 60,000 - -10%
— — — — — — — — — - - \n A R :: ﬁ N N g ﬂ M m ] E g <
S & 8 |8 %8 R 88 ] R 8’ 7§ S 8383888388 ¢g¢g 8 ¢8
= Millones de Pesos Corrientes ~ =¢=9% Recaudacion B Millones de Pesos Constantes ==\ar %

Fuente: Observatorio UNR en base a MECON

« En el tercer trimestre la recaudacion por IVA crecio un 29,8% interanual en términos corrientes y alcanzé los
$83.367 millones; lo cual posiciono al impuesto en un nivel del 27,3% de la recaudacion total.

« El IVA ha crecido a una tasa inferior al total de la recaudacién, por lo que su participacion en la misma ha
descendido levemente.

 Elimpuesto al consumo crece impulsado por la inflacion. Medido en términos reales se redujo un 7,5% en el tercer bfaﬁ
trimestre debido a la caida del consumo. En lo que va del afio acumula una merma real del 3,5%. Ingresos


http://www.observatorio.unr.edu.ar/
http://www.observatorio.unr.edu.ar/

El impuesto a las Ganancias mantiene su tendencia creciente.

Recaudacion de Ganancias y participacion en recaudacion Recaudacion de Ganancias y participacion en recaudacion
total. A Precios Corrientes total. A Precios Constantes.
80,000 - r27% 70,000 - - 27%
1 25%
70,000 o 25% 60,000 25%
60,000 . 50,000 >3%
50,000 23% 6
’ 40,000 119,
0, 0,
40,000 21% 30,000 6
30,000 19% 20,000 19%
20,000
’ q 10,000 17%
10,000 17%
0 15%
0 1% s s s s TS O T T T T B B T
o (g (o] (@] o (a9} (9] o < <
4 2 2@ g ¢ g8 g g ¢g = = R S RIS RIRIRKRKQRRLIKRKRILR L
N N N N N N N N N N N - = = > - = = > - = = > - = =
- 0= = =z - = = =2 - = = - - -
s Millones de Pesos Corrientes = =% Recaudacion mmm Millones de Pesos Constantes =¢=% Recaudacion

Fuente: Observatorio UNR en base a MECON

e En el tercer trimestre la recaudacion por Ganancias fue de $66.569 millones en términos nominales, que
representaron una variacion del 46,7% contra el mismo trimestre del afio anterior

- A diferencia del IVA, el Impuesto a las Ganancias continla creciendo a una tasa acelerada, debido a la falta de
actualizacion de las categorias del impuesto.

 Asi, con un crecimiento real del 1% en lo que va lleva acumulado en los nueve meses del 2014, contra su equivalente
del afio anterior; Ganancias ha incrementado su participacion en la recaudacion total en un nivel del 22,3%. Ingresos WO
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La caida en los precios de la soja y el maiz desacelera el crecimiento

de los derechos de exportacion.

Derechos de Exportacion (u$s millones) y precio soja (u$s/ton) * En el tercer trimestre de 2014 los ingresos
2,000 mm Derechos Exportacion = Precio Soja (eje der) [ 700 por dereChos de exPortaCIon alcanzaron
1,800 - s u$s2.640 millones, un 17% menos que en el
1,600 7 mismo periodo anterior. En lo que va del afio,
1,400 - - 600 i 0
1200 - acumulan una caida de 1,1%. Los derechos
1,000 - ss0 de importacion totalizaron $7.869 millones,
800 - .o trepando un 28,1% anual para el mismo
o trimestre de referencia.
400 - - 450
200 - . s
. .o ° Sin embargo, con una devaluacion
S 9L 39 -2 9yYNgy DS 9yl ds 9y Ng promedio del 51%, los ingresos en pesos
2333333333333z 2z2z2233:3:3:3 alcanzaron los  $67.000 millones, un 46%
S RRIRARIRRRIRIRIRRIRIRIRI’IR/IR/RIRIRRR mas que en el mismo periodo de 2013.

» Una cosecha record de soja (55,5 MT) y una buena cosecha de maiz (27 MT) impulsaron el crecimiento de la recaudaciéon de
Derechos de Exportacion a principios del afio. Sin embargo, en los Ultimos meses se ha observado una fuerte caida en los precios de los
principales commodities de exportacidn. La cotizacion internacional de la soja se redujo un 32,5% entre mayo y septiembre y, en tanto la
del maiz cay6 24,8% en el mismo periodo.

* A su vez, se observa una menor liquidacion de divisas en los ultimos meses, producto del aumento de la brecha -
cambiaria y las expectativas de devaluacion que incentivan la acumulacion de stocks. Esto, sumado a una menor INaresos t ‘_ﬂ
devaluacion a partir del segundo trimestre, ha desacelerado el crecimiento de este impuesto. J —
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Conceptos y Referencias

Inversion Real Directa

Constituyen gastos destinados a la adquisicion
0 produccion por cuenta propia de bienes de
capital, incluidas las adquisiciones de bienes
preexistentes que incrementen el activo fisico.

Inversion Financiera

Son gastos que efectia el sector publico en
aportes de capital, y en adquisiciones de
acciones u otros valores representativos de
capital de empresas publicas, asi como de
instituciones nacionales e internacionales.

Sobre el vencimiento de deuda

Los bonos discount y los bonos par, son bonos creados en situacion de canje
de deuda, que en sus distintas modalidades se emitieron el 31/12/2003.

« Bonos Discount: Dentro de éste rubro se incluyen 6 tipos de bonos con
distintas estructuras de plazos y tasas. Tienen en comun que los pagos de
intereses se cancelan los dias 30/06 y el 31/12. Al respecto de los
intereses devengados, una parte se paga, y la otra se capitaliza,
sumandose al monto de capital de los titulos Discount. Los calculos futuros
de los intereses se basaran en este monto de capital ajustado.

« Bonos Par: Dentro de éste rubro se incluyen 6 tipos de bonos con
distintas estructuras de plazos y tasas. Tienen en comun que los pagos de
intereses se realizan los dias 30/03 y 30/09 de cada afio.

- =
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El gasto primario crecio 42,1% en el tercer trimestre de 2014.

Gasto primario del SPNF. Participacion por clasificacion econdmica

Bienes y Servicios Inversidn Financiera _Resto
4% 2% / 3%

\

Deficit empresas
Publicas
3%

 El gasto primario crecié un 42,1% en el
tercer trimestre y alcanzd los $358.639

Inversion Real

Directa millones.
5%
 Los rubros de Seguridad Social,
Discrecionales a Seguridad Social Transferencias a Provincias y Transferencias
Provincias 25% . . 0 .
al Sector Privado explican 72% del mismo.

6%
Automaticas a
Provincias

22%

Transf. S. Priv.
19%

Fuente: Observatorio UNR en base a MECON Wé
Gastos h, _i
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Gasto primario del SPNF. Variacion interanual por rubro

165.7%
491.9%

Inversién Financiera
Deficit empresas Publicas
Inversién Real Directa
Transf. S. Priv.

Gasto Primario

Salarios

Discrecionales a Provincias
Bienes y Servicios
Seguridad Social
Automaticas a Provincias

Resto

208.0%

I 000.8%
42.4%

B 27.6%

56.8%

B 42.6%

42.1%

B 21.7%

40.2%

_- 39.7%

37.6%
_- 37.0%

42.3% Crec % Aho
B 36.7%
33.5%
_- 35.6%
35.9%
_- 35.3%

39.6%
M 20.2%

B Crec % Trimestre

0% 100% 200% 300% 400% 500%

Fuente: Observatorio UNR en base a MECON

Se observa un fuerte crecimiento de la
inversion financiera y el déficit de
empresas publicas.

También crece la participacion de las
transferencias al sector privado..

Gastos @
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El gasto en salarios crecio casi 40% en el tercer trimestre de 2014.

Gasto en Salarios a Precios Corrientes. Gasto en Salarios a Precios Constantes.
45,000 - - 50% 35,000 - - 12%
40,000 - - 45% / - 10%
35,000 / Y 40% 30,000 - \ L 8%
L 0,
30,000 - ~ N 35% - 6%
- 30% 25,000 -
25,000 - ! T
/ \ y \/ - 25% 4%
20,000 -
7 [ r Z‘V
\/ * 20% 20,000 0
15,000 - | 15 - 0%
10,000 1 - 10% 15,000 - [ 2%
5,000 - - 5% - -4%
0 - - 0%
— — — — o o o~ (o] o o o on < < < 10;000 i - -6%
S 0 o o © o © o o o o o o ©o o 49 2 2 ¥ 89 89 9 2 39 9 3 3 3
o (g} (g} (g} (g} (@] (@] o~ (o} o~ (o] (o] (o] (o] (o] o o o o o o o o o o o o o o o
- = = - = = - = = - = - = = > - = = > - = = > - = =
s Millones Pesos corrientes  —¢—Vara/a mmmm Millones Pesos constantes (dic 2013)  =¢==Var a/a
Fuente: Observatorio UNR en base a MECON Fuente: Observatorio UNR en base a MECON e IPC Congreso

« En el tercer trimestre los gastos nominales en concepto de salarios crecieron un 39,7%, hasta los $38.813
millones, impulsados por los incrementos salariales debido a la inflacidn y un leve incremento en el empleo publico.

 Asimismo, en términos reales su evolucidn se muestra practicamente sin modificaciones. Gast k'gi
astos
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Los gastos de consumo desaceleran su crecimiento y se encuentran

practicamente estancados en términos reales.

Gasto en Bs. y Servicios a Precios Corrientes.

14,000 -

12,000 i

10,000 - /

8,000 - \/\ —

6,000 -

4,000 -

2,000 -

0 ,
— i — — (V] (V] N N o on o on <
— — — — — — — — — — — — —
o o (@) o o o (@) o o o o o o
(V] (g} oN (V] (V] (@] oN (9] (V] (@] oN (V] (V]
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Fuente: Observatorio UNR en base a MECON e IPC Congreso

* Los gastos nominales en concepto de compra de bienes y servicios crecieron un 36,7%. Si bien el crecimiento es
menor que el de los gastos en conceptos de salarios e implica una caida real del 2,5%; cabe destacar que la base de
comparacion es relativamente elevada por el gran crecimiento observado en el segundo semestre de 2013.

 Asi, en los 9 meses que van del afo, los gastos de consumo (sueldos + gasto en bs. y servs.) acumulan $135.269
millones, un 40,7% mas que en el mismo periodo de 2013. Asimismo, del total de 2014 un 74% corresponde a salarios.  5,s¢0s h"ﬁi
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Las transferencias a provincias continuan creciendo a un ritmo menor

que los ingresos totales del gobierno nacional...

Transferencias a Provincias e Ingresos SPNF. Variacion % Interanual

Total Ingresos Gobierno

. 40.6% En este trimestre, las transferencias
Nacional 39.5%

automaticas crecieron poco mas de un
35%, mientras que las discrecionales lo

Total Transferencias a 36.3%

Provincias 5.6% hicieron a un ritmo levemente superior

| (37%). De todas formas, las primeras

. o - 37.6% fueron -como siempre- muy superiores,
ransferencias Discrecionales . .

37.0% alcanzando los  $76.755 millones

1 B Acumulado Ene-Sep 2014 (Contra los $1 9454 millones de

35.9%
35.3% H |II-TRIM 2014

transferencias discrecionales).

Trasnsferencias Automaticas

|

32% 34% 36% 38% 40% 42%
Fuente: Observatorio UNR en base a MECON

Entre julio y septiembre de 2014 el gobierno nacional transfirié a las provincias un total de $96.209 millones
(35,6% mas que en el mismo periodo de 2013); que en el afio, acumulan $270.500 millones, que representa

X q
un aumento total del orden del 36,25%. Gastos @'Q
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Transferencias de Nacion a Provincias
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En términos generales, dado que en gran parte de
las transferencias dependen de la coparticipacion,
el crecimiento de las mismas se encuentra
directamente relacionado al incremento en la
recaudacion de los impuestos coparticipables.

Esto derivd en una pérdida de relativa de recursos
de las provincias, dado que no son beneficiarias
automaticas de ninguna proporcion de los ingresos
extraordinarios (transferencias del ANSES y del
BCRA), ni del los derechos de exportacion
(compensado parcialmente con la creacion del
fondo solidario de la soja en 2009), e impuesto al
cheque; dos de los tributos de mayor crecimiento
en los ultimos afos.

En lo que va del afio, los recursos transferidos a provincias fueron impulsados por el fuerte crecimiento del impuesto a

las ganancias, pero se mantienen por debajo el aumento observado en los ingresos totales del estado nacional

(+40,6%) , empujados por las transferencias del BCRA (+189,3%).
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"&" Los Gastos de Capital siguen incrementando su participacion en el total.
=

Gastos de capital por tipo de gasto. Participacion en gasto primario. ~ Los gastos de capital alcanzaron los $42.466 millones en el
tercer trimestre de 2014. Esto representa un incremento interanual

14% - =:nversi(?n E.eal Directa del 60%. Asi, la participacion de los gastos de capital en el total de
12% 1 Tr;\;if;frzn;‘:? E':F:?tm 2 & las erogaciones primarias se incrementa a un 11,8%, cuando en el
10% - -o=Total 8.1% tercer trimestre de 2013 habia sido de 7,4% (y en el de 2010
8% apenas 3,5%). En lo que va del afio el gasto de capital acumula

6% $101.746 millones (+44,8% interanual).
4% -
2%
0%

* La inversion real directa alcanzé $15.585 millones en el
trimestre (acumula $40.604 millones), un 47,6% mas que en el
tercer trimestre de 2013. Se explica mayormente por el
incremento de ejecucion de obras, construccion de rutas y
gasto para la sefalizacion ferroviaria.

 El mayor incremento se observé en la Inversion financiera, que fue de $6.843 en el tercer trimestre de 2014, casi cinco veces el
monto del mismo periodo de 2013. Esto se debid principalmente a la operatoria con titulos publicos vinculada al convenio con
Repsol por la expropiacion del 51% de YPF, con un monto total de la operacion que fue de u$s 4.670 millones. En lo que va del afio,
el rubro acumula erogaciones por $9.450 millones (un incremento del 165%). Ya se habia multiplicado casi por nueve en 2013 tras
la puesta en vigencia del programa PRO.CRE.AR

 Las Transferencias de Capital (ver “Subsidios”) desaceleraron su crecimiento. Fueron de $20.037 millones en el tercer trimestre
(+35% interanual) y acumulan $51.692 millones, que representa un aumento del 43,9% en lo que va del afio.
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Los subsidios continuan creciendo a una tasa acelerada, empujados

por el sector energético.

Subsidios econémicos (corrientes y de capital). Millones de pesos corrientes

180,000 - 165,768
160,000 - 10%75 En lo que va del afio los
140,000 134,114 . subsidios  econdmicos
120,000 - 09 447 - alcanzaron un total de
100,000 ' $165.768 millones, lo que
80,000 representa un incremento
60,000 interanual del 71,2%, muy
40,000 superior al del resto del
20,000 gasto primario. Asi, llegan
0 a representar el 174% del
2.009 2.010 2.011 2.012 2.013 WTRIM 1l TRIM déficit primario genuino.
2013 2014
B Energia Transporte M Otras Empresas Publicas M Sectores Econénmicos @ Total

Fuente: Observatorio UNR en base a ASAP

Cerca de tres cuartas partes de los subsidios correspondieron al sector energético. Las transferencias a este sector

fueron las que mas crecieron, practicamente duplicandose con respecto a los primeros tres trimestres de 2013. Los o

subsidios al transporte, en cambio, crecieron un 50% y representan alrededor del 20% de los subsidios totales. c [v;?aﬁ
astos (o=
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Principales destinos de subsidios
econémicos. Ene-sep 2014
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Administradores
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ferrocarriles 34%

7%
F. Fiduciario Sist.
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8%
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S.A.

2%

ENARSA
28%

ENARSA y CAMESA impulsan el incremento de las transferencias

Variacion interanual por destino.

ENARSA

Adm. Ferroviarios y FFCC
CAMMESA

TOTAL

F.F. Inf.Transporte

Resto
AySA
Nucleoeléctrica S.A. 8.4%

Aerolineas Argentinas 7.6%

2.3%

108.3%
98.3%

0% 20% 40% 60% 80%

Fuente: Observatorio UNR en base a ASAP

Las transferencias a CAMMESA para compensar la diferencia entre el precio pagado por los usuarios de la energia y el que reciben
las generadoras; y a ENARSA, utilizado para la importacion de fuel oil destinada a abastecer a las centrales a gas y la realizacion de
obras de infraestructura; explican mas del 60% de los subsidios a sectores economicos. Estos a su vez, son dos de los rubros con

mayor crecimiento en lo que va de 2014,

También se observa un crecimiento acelerado en las transferencias a los administradores del sistema ferroviario y los ferrocarriles, asi
como al Fondo Fiduciario del Sistema de Infraestructura del Transporte, que concentra principalmente las compensaciones a
empresas de transporte urbano de pasajeros en el AMBA por la falta de actualizacidn de las tarifas.

100% 120%

Gastos @E
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Principales vencimientos de interés. Millones de doélares.
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Las erogaciones en concepto de intereses de deuda publica totalizaron $13.717 millones en el tercer trimestre de 2014 (+31,3% interanual)
y acumulan en lo que va del afo un total de $53.211 millones; 83,7% mas que en el mismo periodo de 2013.

La fuerte depreciacion de la moneda de enero fue uno de los principales motivos del aumento en los pagos de intereses, dado que gran
parte de los mismos se encontraban denominados en moneda extranjera. Por ese motivo el incremento fue mayor en el segundo trimestre,

donde es menor la proporcion de los intereses a pagar en pesos.

Las obligaciones del primer y el tercer trimestre son sensiblemente menores a las del segundo y el cuarto, cuando se pagan los intereses A==
de los bonos Discount. Los principales vencimientos del tercer trimestre correspondieron a los bonos Par, los Bonar en pesos y préstamos Gastos ‘[m
Dl

del BID.
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4. Perspectivas

Conceptos y Referencias

Adelantos Transitorios Mecanismo de financiamiento por el que el BCRA puede otorgar

Hold-Outs Un fondo buitre es un fondo de
capital de riesgo o fondo de inversion libre
que invierte en una deuda publica de una
entidad que se considera cercana a la
quiebra o un pais soberano en riesgo de
default.

Devaluacion En rigor, el término
corresponde ser usado en referencia a un
sistema de tipo de cambio fijo. Significa la
pérdida del valor nominal de una moneda
corriente frente a otras y su uso mas
habitual es en referencia a las monedas que
funcionan como divisas. El término correcto
es depreciacion, pero el uso y la costumbre
los han igualado.

adelantos al tesoro hasta una cantidad equivalente al 12 % de la base monetaria. Asimismo,
se puede otorgar adelantos hasta una cantidad que no supere el 10 % de los recursos en
efectivo que el Gobierno Nacional haya obtenido en los ultimos doce meses. Los
mencionadas adelantos deberan ser reembolsados dentro de los 12 meses de efectuados. En
caso de incumplimiento se anula el mecanismo hasta que se efectue el reintegro.

Asimismo, se contempla un mecanismo con caracter excepcional, donde podran otorgarse
adelantos transitorios por una suma adicional equivalente a, como maximo, el 10% de los
recursos en efectivo que el Gobierno nacional haya obtenido en los ultimos 12 meses. Esta
facultad excepcional podra ejercerse durante un plazo maximo de 18 meses. Cumplido ese
plazo el Banco Central de la Republica Argentina no podra otorgar al Gobierno nacional
adelantos que incrementen este ultimo concepto.

Estancamiento Econdmico Situacion en que la economia de un pais crece a una tasa
cercana, o levemente inferior a la tasa de crecimiento de la poblacion.
Perspectivas @
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Los ingresos genuinos se desacelerarian en 2015, pero existe

margen para mayor financiamiento del BCRA

De no revertirse la tendencia, es probable una Mayor aun sera la desaceleracion observada
desaceleracion en el crecimiento de los recursos en los ingresos aduaneros, particularmente
genuinos del estado, especialmente el IVA. Ante la falta los derechos de exportacion. Aunque se
de actualizacion de alicuotas, el Impuesto a las espera ofra buena cosecha de soja, cercana
Ganancias mantendria su crecimiento. al record de 55,5 MT de este afio, y aun con

importantes stocks acumulados; la caida en
los precios internacionales de los granos
llevaria a una reduccion de los ingresos por

Por el contrario, el gobierno contaria con facilidades para este concepto medidos en dolares. No hay
incrementar el financiamiento via emision, dado que se expectativas de una devaluacion significativa
espera que las utilidades del BCRA crezcan fuertemente en los primeros meses del afio, por lo que
este afio. Esto se debe principalmente a la fuerte los ingresos medidos en pesos tambien
devaluacion observada este afio (alrededor del 35%), mostraran una fuerte desaceleracion.

que incrementa el valor nominal de los activos del Banco
Central, denominados mayormente en dolares. ~
Perspectivas @
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De momento no hay senales de una reduccion de los subsidios,

gue seguirian impulsando el gasto.

De momento no se han realizado
anuncios de quita de subsidios a
los usuarios de energia eléctrica,
ni del transporte. Asi, resulta cada
vez mas dificil que estos se hagan
efectivos en el corto plazo. De
todas forma, el fuerte descenso
observado en el precio
internacional de los combustibles,
reduciria el costo de importacion
de combustibles. Esto disminuiria
la tasa de crecimiento de los
subsidios energéticos.

Una eventual reduccion del salario real podria descomprimir la presidn sobre las
cuentas publicas, llevando a un menor crecimiento de las erogaciones en concepto de
salarios y seguridad social. Sin embargo, resulta dificil imaginar una contraccion del
gasto publico en un afo electoral.

Asi, el gasto primario continuaria creciendo en el corto plazo a una tasa mayor a los
ingresos genuinos, incrementando aun mas el déficit del gobierno nacional.

El gobierno ha dado muestras de poder conseguir financiamiento en el mercado local
aunque el conflicto con los hold-outs encarece esta posibilidad e impide la busqueda
de crédito en los mercados internacionales. Asi, todo parece indicar que el gobierno
nacional continuaria financiandose principalmente mediante emisién monetaria, ya sea
con transferencias de utilidades del BCRA o en adelantos transitorios.

Perspectivas @
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