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Resumen ejecutivo

El Proyecto de Presupuesto Nacional 2018 (PPN 2018) ha sido presentado en tiempo y forma.

Para el afio proximo, el documento contiene una pauta de crecimiento de la actividad econémica
estimada en 3,5%, la inflaciéon promedio se ubicaria en 15% anual y el déficit fiscal primario seria de
3,2% del PBI, en linea con la meta fiscal oportunamente explicitada por el gobierno. Si se adicionan
los intereses de la deuda, el resultado financiero alcanza 5,5% del PBIL. Este resultado
presupuestario es consecuencia del aumento proyectado de los ingresos de 19% para el afio
siguiente y una suba del gasto primario y total de 14,5% y 16,2%, respectivamente. Este
comportamiento esperado de recursos y erogaciones se encuentra muy por debajo de lo observado
en lo que va del afio, donde recursos totales, gasto primario y gasto total presentan variaciones
interanuales de 31%, 28% y 31%, respectivamente.

En linea con lo observado en los dos tltimos afos, la clave de la politica presupuestaria pasa por la
estrategia de financiamiento del déficit, fundamentalmente a través de la colocacién de deuda en
los mercados voluntarios, limitando la asistencia financiera del Banco Central al Tesoro. Las
condiciones de elevada liquidez, bajas tasas de interés y disminucién de la prima de riesgo pais,
parecen fortalecer la estrategia oficial de gradualismo fiscal con endeudamiento. Sin embargo, esta
modalidad solo deberia valorarse como alternativa de transicion para alcanzar en un tiempo
perentorio la solvencia fiscal.




Principales pautas macroeconémicas 2017 y 2018

El PPN 2018 fue remitido por el Poder Ejecutivo al Congreso el viernes 15 de septiembre, de
acuerdo con lo dispuesto por los articulos 75 inc. 8 y 100 inc. 6 de la Constitucién Nacional, dando
cumplimiento al articulo 26 de la Ley 24.156 de Administracion Financiera.

El mensaje de elevaciéon destaca que las politicas publicas incluidas en el proyecto de
presupuesto responden a los lineamientos del Plan de Gobierno, cuyos objetivos principales son
los siguientes:

* estabilidad macroeconémica;

* acuerdo productivo;

* desarrollo de la infraestructura;

* desarrollo humano sustentable;

* combate al narcotrafico y mejora de la seguridad;

* fortalecimiento institucional y modernizacién del Estado;
* insercion inteligente en el mundo.

Las pautas macroeconémicas contempladas para la formulacién del PPN 2018 son:

*Crecimiento del PBI de 3,5% para 2018, combinado con un crecimiento esperado de 3% para
el presente afio. Estd dindmica en el nivel de actividad econémica tendria como pilar fundamental
el aumento de la inversion proyectado en 12%, en tanto que el consumo creceria 3% (3,3% privado
y 1,3% publico).

*Las exportaciones ascenderfan a U$S 62.000 millones en 2018, mostrando una suba
proyectada de 5,6% con respecto al afio en curso. Por su parte, las importaciones alcanzarian U$S
67.600 millones con una expansiéon de 6,8%. Consecuentemente, el saldo comercial de 2018 se
estima deficitario en U$S 5.600 millones, lo que implicaria un deterioro con relacion a los U$S 4.500
millones proyectados para este afio.

*En materia de precios, la inflacién medida a través del IPC se estima en 15,7% promedio
para 2018, en un rango de 12% a 8% i.a. en diciembre de 2018, consistente con las metas de
inflaciéon del Banco Central. Esto implicaria una desaceleracion, en el promedio del afio, de 8pp con
relacion al 24,5% esperado para 2017.

*El tipo de cambio promedio para 2018 seria de $ 19,30 por dodlar, que comparado con el
promedio de $ 16,70 para este afio, implicaria una depreciacién de 15,5% el afio préximo.

En sintesis, las proyecciones macroeconémicas definen para el afio préximo un escenario de
crecimiento econémico, inflacién moderada y un tipo de cambio moviéndose en linea con la
evolucién de los precios.



Tabla 1. Principales supuestos macroeconémicos - PPN 2018

PBI Nominal 102.822 123.634
PBI Real % 3,0% 3,5%
Consumo % 34% 3,0%
Inversion % 10,1% 12,0%
Exportaciones % 1,8% 5,6%
Importaciones % 10,1% 6,8%
Exportaciones (FOB) uSs MM 58,8 62,0
Importaciones (CIF) uSs MM 63,3 67,6
Saldo Comercial uSs MM -45 -5,6
IPC (prom. anual) % 24,5% 15,7%
TCN (prom. anual) uss 16,7 19,3
Variacion TCN % 12,8% 15,6%

Fuente: Elaboracién propia en base a PPN 2018.

El resultado fiscal 2018 y su financiamiento

El PPN 2018 estima un resultado primario deficitario de $ 395.612 millones, equivalente a 3,2% del
PBI para el ejercicio del afio préximo. Si se adicionan los intereses de la deuda el resultado
financiero total alcanzaria un rojo de $681.803 millones, equivalente a un 5,5% del PBI. De
verificarse las estimaciones oficiales, las cuentas publicas mostrarian una reducciéon del déficit
primario de 0,8pp del producto, siendo que en el ejercicio actual se “sobrecumpliria” la meta fiscal,
con un déficit primario de 4,0% del PBI. Por su parte, el resultado financiero se reduciria en 0,7pp
del producto, siendo que para 2017 alcanzaria a un 6,2% del PBI.



Tabla 2. Esquema Ahorro-Inversidon-Financiamiento. Sector Publico Nacional, 2017-2018

En millones de S

Concepto 2017 PPN 2018

|  Recursos totales 1.954.561 2.325.839

Il Gastos primarios 2.364.022 2.721.450
[l Intereses Netos 224.306 286.191

IV Gastostotales (lI+lll) 2.588.329 3.007.641
V  Resultado Primario -409.461  -395.612
VI  Resultado financiero (I-1V) -633.768  -681.803

En % del PBI

2017
19,0%
23,0%
2.2%
25,2%
-4,0%
-6,2%

PPN 2018
18,8%
22,0%
2,3%
24,3%
-3,2%
-5,5%

Fuente: : Elaboracién propia en base a PPN 2018.

En 2018 el gobierno demandara recursos para financiar el déficit financiero estimado (5,5%
del PBI) y ademas $1.600.953 millones (12,9% del PBI) en concepto de aplicaciones financieras,
donde el 82% corresponde a amortizaciones de deuda. Por tanto, las necesidades de financiamiento
brutas ascienden a 18,5% del PBI. Para cubrir estos requerimientos presupuestarios, se estima que
es posible contar con fuentes financieras practicamente “garantizadas” por un monto de $1.301.303
millones, equivalentes a 10,5% del PBI. Consecuentemente, la diferencia no cubierta (7,9% del PBI)
se completarda mediante la colocacién de deuda en los mercados de deuda, o mediante nuevas

fuentes a las que el gobierno logre acceder.



Tabla 3. . Financiamiento 2018

S Millones % PBI

1 Déficit Financiero 681.803 55%
2 Aplicaciones Financieras 1.600.953 12,9%
Amortizaciones en moneda local (*) 852.107 6,9%
Amortizaciones en moneda extranjera (*) 462.138 37%
Inversion Financiera 286.708 2,3%

3 Necesidades de financiamiento (1+2) 2.282.756 18,5%
4 Fuentes Financieras 1.258.027 10,2%
Fuentes Garantizadas 1.077.043 8,7%

Intra sector publico 506.113 41%

Adelantos Transitorios BCRA 570.930 4,6%

Otras Fuentes 180.984 1,5%
Organismos Internacionales 95.088 0,8%

Recupero de Provincias 15.492 0,7%

Colocacion Bocones 2.800 0,0%

Disminucion inversion financiera - otras 67.604 0,5%

5 Brecha de financiamiento (3-4) 1.024.729 8,3%
Bono GAP (nuevo endeudamiento) 1.024.729 8,3%
Colocacién en moneda local (*) 200.956 1,6%

Colocacion en moneda extranjera (*) 823.773 6,7%

Notas: (*) Estimacién propia en base a PPN 2018
Fuente: : Elaboracion propia en base a PPN 2018

Dentro de las fuentes financieras brutas con que el gobierno podra contar el préximo afio, se
destaca la asistencia financiera del Banco Central al Tesoro por via de Adelantos transitorios
$570.930 millones (4,6% del PBI), colocaciones intrasector puablico por $506.113 millones (4,1% del
PBI) y desembolsos de organismos internacionales de crédito (BID, Banco Mundial, y otros) por $
95.088 millones (0,8% del PBI).

Como es sabido, la politica de financiamiento del Gobierno Nacional se ha redireccionado a
la toma de deuda en los mercados voluntarios de crédito, aliviando el financiamiento antes



requerido al Banco Central y otros organismos publicos. En este sentido, para 2018 se estima que
los fondos netos que la autoridad monetaria transferird a la Tesoreria en concepto de Adelantos
Transitorios! y utilidades rondarian los $140.000 millones, 1,1% del PBI, en tanto que en 2015 esas
transferencias ascendian a 2,7% del producto. La dindmica de las emisiones de deuda en lo que va
del afio da cuenta de este cambio en la modalidad del financiamiento. Las colocaciones alcanzaron,
en el periodo Enero-Julio de 2017, U$519.200 millones en moneda extranjera y $248.000 millones en
moneda local en tanto que las colocaciones provinciales alcanzaron US$4.900 millones y $65.400
millones, respectivamente.

Recaudacién y gasto publico

La recaudacion total del sector publico nacional alcanzaria 24,6% del PBI, registrando una
baja en la presién tributaria nacional de 0,3pp del producto. Esta leve caida de la presién tributaria
se observaria por segundo afio consecutivo. (Ver Anexo 1).

En lo que refiere a la politica tributaria, el proyecto de presupuesto no explicita nuevas
modificaciones. Cabe mencionar que a fin de afio finalizan su vigencia: el Impuesto a los Créditos y
Débitos Bancarios (ICDB), el Adicional de Cigarrillos, el Régimen Simplificado y el impuesto al
Capital de Cooperativas. El ICDB es el de mayor importancia, con una recaudacién estimada de
$201.000 millones para el afio proximo (1,5% del PBI). El resto de los impuestos que vencen no son
relevantes en términos recaudatorios. Si bien no se hace mencién expresa, se supone que el
gobierno intentara prorrogar la vigencia de todos estos tributos.

En este sentido debe mencionarse el proyecto de prérroga del ICDB que el Poder Ejecutivo
remitié al Senado recientemente. Se propone prorrogar el impuesto hasta el 31/12/19 asi como
también afectar el 70% de su recaudacién -actualmente para el Tesoro nacional- a la ANSES,
dejdndose aclarado que el incremento de recursos que registre el organismo previsional como
consecuencia de esta medida no se tendré en cuenta para el calculo de la movilidad jubilatoria.

En vistas de esta novedad parecieran diluirse las posibilidades de reduccion gradual y/o
eliminaciéon del ICDB, pues de sancionarse la norma serd més dificil removerlo en el futuro
teniendo en cuenta la relevancia de sus destinatarios: la ANSES y provincias. Queda claro que la
iniciativa del Poder Ejecutivo se vincula con la necesidad de neutralizar la alternativa que los
gobernadores han insinuado recientemente: compensar potenciales pérdidas de recursos ante una
eventual actualizacion del Fondo del Conurbano Bonaerense, aumentando el actual 30%
coparticipable del ICDB.

En el caso de los derechos de exportacion, se contempla la baja gradual en las retenciones de
exportaciones de soja desde enero de 2018 hasta diciembre de 2019.

Los recursos para el proximo afio no contardn con los ingresos extraordinarios provenientes
del blanqueo, aunque contemplan la inclusién de $20.000 millones en concepto de resultados no
asignados del Banco de la Naciéon que ingresaran al Tesoro.

T Los fondos netos por Adelantos Transitorios surgen de la diferencia entre los desembolsos previstos para el
ejercicio 2018 (4,6% del PBI), y las amortizaciones correspondientes al stock de 2017 (3,5%) del PBI



En materia de gasto publico primario, se plantea un incremento de 15,1%, que se ubicaria
levemente por debajo de la inflacion esperada (15,7%). Los rubros de erogaciones que presentan un
mayor dinamismo son Prestaciones Sociales y Gastos de Capital, con incrementos de 22% y 21,5%,
respectivamente. En el otro extremo, los subsidios econémicos y las partidas asociadas a gastos de
funcionamiento no salariales proyectan caidas nominales de 13,2% y 0,6%, respectivamente. Al
igual que lo ocurrido durante el corriente afio, la partida de gasto que carga la mayor parte del
ajuste es la de subsidios econémicos: explican un 60% de la reduccién del gasto primario en un 1pp
del PBI, seguido por gastos de funcionamiento que aportan otro 30%. Se prevé un gasto en
subsidios de $203.350 millones. En términos del PBI el gasto en subsidios pasard de 2,3% a 1,6%.
Los recortes proyectados a la masa nominal de subsidios son de -21,1% en energia, y -1,7% en
transporte. Esto sugiere que el gobierno planea elevar el valor nominal de los boletos de transporte
publico durante el afio préximo. (Ver Anexo 2)

El desafio de mayor complejidad en el plano de las erogaciones estard dado por el
crecimiento previsto en el rubro prestaciones sociales y en los salarios del sector puablico. En el
primer caso, se prevé un incremento de 22%. Si bien la caida de la inflacion incidiria a la baja en el
calculo de la movilidad, principal mecanismo de ajuste, esto ocurre con cierto rezago producto del
esquema de indexacion. En este sentido, cabe mencionar que en lo que va del afio este rubro
acumula un aumento de 40% que en el caso particular de jubilaciones y pensiones trepa a casi 42%.
Ademas, en el préximo ejercicio incidirdn plenamente las erogaciones derivadas del régimen de
reparacion historica.

En el caso de las remuneraciones de los agentes publicos, la suba de la partida global
consignada es de 16%, aunque en principio dicha previsiéon presupuestaria no contemplaria los
aumentos derivados de la paritaria estatal del afio préximo.

Otros gastos corrientes, con una partida global de $146.965 millones, prevén un incremento
de 3,4%, destacandose la disminucion del 92,1% en el rubro resultado de operativo de empresas
publicas.

Finalmente, el gasto de capital registraria una suba de 21,5%, pasando a representar el 7,8%
del gasto total, levemente superior a la participacion de 7,5% que exhibiria en 2017.

Relacion Nacion-Provincias

El total de recursos correspondientes a la recaudaciéon de impuestos nacionales y aportes y
contribuciones a la Seguridad Social se repartiran entre la Administracion Nacional, que recibira un
64% de la recaudaciéon, otros entes del Sector Publico No Financiero (7%) y las provincias, via
coparticipacion (29%).



Grafico 1. Distribucion de la recaudacion de impuestos nacionales y contribuciones a la Seguridad
Social

7% ($MM 203 466,)"

Adm. Nacional @@ Otros Entes SPN Provincias

Fuente: Elaboracién propia en base a PPN 2018.

Con relacion al régimen de transferencias, el PPN 2018 proyecta una suba del 18% para el
total de los recursos que se transferirdn al conjunto de las provincias. En el caso de los fondos de
coparticipacién correspondientes a la Ley 23.548 se estima un incremento de 20% con relacién al
afio en curso. Por su parte, las transferencias presupuestarias corrientes crecerian 13%, en tanto las
de capital —incluyendo el Fondo Federal Solidario aumentarian solo 1,4%.

Tabla 4. Transferencias de recursos a las provincias. En millones de pesos. (2017-2018)

Concepto 2017 PPN 2018 V‘E‘éf‘i‘?”
Coparticipacion Federal* 743.934 894.063 20,2%
Transferencias Corrientes** 113.243 127.965 13,0%
Transferencias de Capital** 61.982 62.861 1,4%
Total 919.159 1.084.889 18,0%

Notas: (*) Estimacién propia (**) De acuerdo al PPN 2018.
Fuente: Elaboracion propia en base a PPN 2018.

10



En lo que va del afo (enero-agosto) las transferencias nacionales totales a las jurisdicciones
provinciales registran un incremento de 31% i.a. mientras que las transferencias por
coparticipacién, corrientes y de capital, se expanden a un ritmo de 31%, 20%, y 13%,
respectivamente.

Las provincias registraron en 2016 un resultado financiero deficitario de $87.404 millones
equivalente a 0,9% del PBI. Para 2018 se estima una reduccion de resultado financiero negativo que
se ubicaria en $ 44.775 millones, 0,4% del producto. En materia de financiamiento, el proyecto de
presupuesto contempla dentro de Aplicaciones Financieras una partida de $33.154 millones en
concepto de asistencia financiera a las provincias.

Aspectos normativos destacados del PPN

* Financiamiento Educativo: Se prorroga para el ejercicio 2018 la afectacion de fondos
coparticipables destinados al financiamiento educativo. Asimismo, se garantiza la
distribucién automatica de estos recursos a municipios, para financiar gastos vinculados
con educacioén (articulo 19).

* Fondo Nacional de Incentivo Docente: El articulo 18 del proyecto de presupuesto 2017
establecia que los recursos destinados al Fondo Nacional de Incentivo Docente y al
Programa Nacional de Compensacién Salarial Docente no serian inferiores a los del afio
anterior. En el articulado del proyecto 2018 no se incluye dicho piso. No obstante, en el
mensaje de presupuesto se hace referencia a un monto de $25.000 millones destinado al
Fondo Nacional de Incentivo Docente para el afio préximo.

* Aerolineas Argentinas y Austral-Cielos del Sur: Se dispone que ambas empresas deberan
registrar en sus estados contables todas las asistencias financieras que hubieran recibido del
Estado y las que reciban en el futuro, como aportes efectuados a cuenta de futuros
aumentos de capital. Anteriormente se registraban como transferencias corrientes y de
capital. (articulo 17)

* Fondos Fiduciarios: Se crean seis nuevos fondos fiduciarios: de Restauracion Ambiental,
para la Protecciéon Ambiental de los Bosques Nativos, el Dragado de Canales y Puertos,
Fondo Nacional de Desarrollo Productivo (FONDEP) y el Fideicomiso de Participacién
Puablico-Privada (“Fideicomiso PPP"). El Fideicomiso PPP gozara del reintegro del IVA
involucrado en el precio que se le facture por bienes, obras y servicios y demads prestaciones,
gravados y se invita a provincias y CABA a adherir a la eximicion de todos los tributos
aplicables en sus jurisdicciones en iguales términos. (art 60). Todos los fondos fiduciarios
integrados total o parcialmente con bienes y/o fondos del Estado Nacional estaran sujetos
al cumplimiento de las disposiciones en la Ley de Administracion Financiera 24.156.
(articulo 47).

* Deudas Previsionales: Se establece una partida presupuestaria de $34.916 millones para el
pago de deudas previsionales reconocidas en sede judicial y administrativa y las derivadas
de acuerdos transaccionales de la Ley N° 27.260 (articulo 26).

* Reduccion de derechos de importacién: Al igual que en ejercicios anteriores, se exime el
pago de derechos de importacién para la adquisicién de material rodante con destino a
fortalecer el sistema de transporte ferroviario de pasajeros y cargas, bienes de capital con
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destino a Eanase e Intercargo SA y material portuario que adquieran el Estado Nacional y
las provincias (articulos 80, 81 y 82)

* Se dejan sin efecto para el ejercicio 2018 las previsiones contenidas en los articulos 2 y 3 de
la Ley N° 25.152 Administracién de los Recursos Publicos, referidos a la necesidad de contar
con equilibrio presupuestario, y respetar limites en materia de gasto publico y deuda.
(articulo 18).

* Se proérroga para el Ejercicio 2018 la vigencia del aporte del 1,9% de la recaudacion neta que
las provincias realizan para el financiamiento de la AFIP y la suspension de la constitucién
del fondo anticiclico. (articulo 22)

* Banco Nacion: Se reduce en $20.000 millones el capital social de la entidad, monto que sera
transferido al Tesoro nacional. (articulo 89)

Conclusiones

El proyecto de presupuesto nacional para 2018 estima que la actividad econémica continuara
creciendo por segundo afio consecutivo, acompafiada de una nueva baja de la inflaciéon, y una
evolucién del tipo de cambio en linea con la variacién de precios.

Sin embargo, alcanzar reducciones adicionales del déficit fiscal no resultard una tarea facil.
Sin los ingresos provenientes del sinceramiento fiscal y con una estructura de erogaciones
sumamente rigida, con mdas de la mitad del gasto que ajusta automéaticamente, el gobierno
concentrara todos sus esfuerzos en la reduccién de los subsidios econémicos. De la reduccién del
déficit primario de 0,8 puntos del PBI (pasaria de 4% a 3,2% del PBI) 0,6pp provendran del recorte
de subsidios econémicos.

El cambio en la modalidad de financiamiento del déficit ha generado un incremento
significativo en el stock de deuda publica (de mercado), situacién que se trasladara al ejercicio
siguiente. De acuerdo con la informacién oficial, la deuda ptublica se incrementaria de U$S 275.000
millones a U$S 317.000 millones de délares entre 2016 y 2017, pasando de representar 54,2% a
58,7% del producto, y se espera para 2018 un incremento similar.

Por su parte, se estima que las provincias registraran en 2017 un resultado financiero
deficitario de $ 87.404 millones equivalente a 0,9% del PBI, estimdndose para el afio préximo una
reduccion que lo ubicaria en $44.775 millones, 0,4% del PBI.

Tanto en el caso de la nacién como en el consolidado provincial, la pauta de crecimiento del
gasto primario corriente ronda 15% para 2018, en linea con la inflacion esperada en las
proyecciones del gobierno. De este modo, se pretende que la evolucién del gasto publico se
encuadre en las restricciones que contiene el nuevo proyecto de Ley de Responsabilidad Fiscal,
recientemente ingresado al Senado. Dicho proyecto, que se espera entre en vigencia a partir del 1
de enero préximo, establece como una de las reglas cuantitativas que el incremento del gasto
(primario, corriente y con algunas deducciones) no podra superar a la inflacion.
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Anexo 1. Recaudacion Tributaria Total del SPN

2017 2018 2017 2018
Ganancias 532.083 642.261 517 519
Bienes Personales 19.458 13.802 0,19 0,11
IVA Neto de Reintegros 723.354 871.642 7,03 7,05
Impuestos Internos 66.593 77.464 0,65 0,63
Ganancia Minima Presunta 2.831 2.178 0,03 0,02
Derechos de Importacién 64.869 80.641 0,63 0,65
Derechos de Exportacion 75.989 86.991 0,74 07
Tasa de Estadistica 1.283 1.528 0,01 0,01
Combustibles Naftas 44.019 50.568 0,43 0,41
Combustibles Gasoil 19.243 22.243 0,19 0,18
Combustibles Otros 36.440 39.918 0,35 0,32
Monotributo Impositivo 9.914 12.055 0,1 0,1
Créditos y Débitos Bancarios 169.731 201.738 1,65 1,63
Otros Impuestos 68.305 49.468 0,66 04
Subtotal Tributarios 1.834.111 2.152.496 17,84 17,41
Aportes y Contribuciones a la Seg. Social 729.006 890.639 7,09 7.2
Total 2.563.117 3.043.135 24,93 24,61

Fuente: Elaboracion propia en base a PPN 2018.



Anexo 2. Gasto total previsto para 2018.

Gastos corrientes primarios 2.170.558
Prestaciones sociales 1.279.492
Subsidios econdmicos 234.220

Energfa 136.801
Transporte 95515
Otras funciones 1905
Gastos de funcionamiento 445795
Salarios 332.657
Otros gastos de funcionamiento 113.139
Transferencias a provincias 68882
Otros gastos corrientes 142.168

Gastos de capital 193.465

Intereses Netos 224306

GASTOS TOTALES 2.588.328

2.486.298

1.661.817
203350
107921
93871
1.559
498432
386.005
112.427
75734
146.965
235.152
286.191
3.007.641

14,5
22,1
-132
21,1
-1.7
-182
118
160
06
99
34
215
276
16,2

21,
124
23
13
09
00
43
32
1.1
07
1.4
19
2.2
252

20,1
126
16
09
08
00
40
31
09
06
12
19
23
243

-1,0
02
06
05
-0,2
00
03
-0,
0,2
0,1
-02
0,0
0,1
09

Fuente: Elaboracién propia en base a PPN 2018.
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