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Sintesis

Como ya se ha comentado en los Informes de enero y febrero, muchos de los
pagos que realiza el Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF) durante los
dos primeros meses de cada afio corresponden a gastos devengados en el
ejercicio anterior, por lo que la dinamica de la ejecucién en base caja del primer
trimestre no puede tomarse como un indicio claro de las decisiones de gasto del
afio en curso, y debe complementarse con el analisis del nivel de gastos
devengados.

Teniendo en consideracidbn lo expuesto anteriormente, en una primera
aproximacion a las cuentas fiscales de marzo se percibe una marcada
desaceleracion del ritmo de expansion de los gastos primarios en base caja,
acompafada por una moderacion también importante del crecimiento de los
recursos’, aunque con un impulso dos puntos porcentuales mayor al de las
erogaciones primarias.

Sin embargo, si de los ingresos se detraen las utilidades transferidas desde el
BCRA al Tesoro?, la reduccién de la tasa de variacién de éstos resulta bastante
méas significativa que la correspondiente a la de los gastos®. A su vez, con
relacion a los gastos, de la comparacion entre la ejecucion devengada y la de
caja, surge que en el dltimo mes los gastos devengados superaron fuertemente a
los pagados. Si bien esta situacion es tipica del tltimo mes de cada trimestre, en
esta oportunidad esa diferencia parece ser mayor a lo habitual, por lo que desde
una aproximacion analitica podria sostenerse que las erogaciones primarias en
base caja se expandieron a un ritmo algo mayor al que surge de los datos.

No obstante lo anterior, el mes de marzo muestra una continuidad en la politica de
desaceleracion del gasto publico que comenzé a implementarse unos meses
atrds, aunque teniendo en consideracion la brecha entre devengado y pagado,
aun conservaria un impulso del orden del 35% i.a., similar al ritmo que mostré el
primer trimestre en su conjunto. Para los ingresos tributarios, por su parte, marzo
también resultd atipico, dado que la reduccion del impulso de algunos impuestos,
respecto de lo que se venia verificando en meses anteriores, tiene caracteristicas
transitorias®, por lo que en los préximos meses seguramente retornaran a mayores
tasas de expansion. Visto en términos trimestrales, los ingresos, ajustados por las
transferencias de saldos a la ANSES® aumentaron un 39%, cinco puntos
porcentuales por encima de los gastos.

La variacion de los gastos primarios fue del 29% ia. en marzo, mientras que en el periodo enero-febrero,
alcanzé el 38% ia. y en el afio 2007 fue del 46% ia. Por el lado de los recursos —sin contar los ingresos por
traspasos —ver nota 5—, en marzo el incremento fue de un 31%, mientras que en enero-febrero, habia sido
del 43% ia.

En marzo de 2008 se transfirieron $1.000 millones, mientras que en el mismo mes de 2007, las utilidades
giradas fueron de $150 millones.

La tasa interanual de los recursos ajustados —ver nota 5—- durante marzo, excluyendo las utilidades
transferidas en ambos afios, pasa a ser del 24%, casi la mitad de la variacion del periodo enero-febrero
respecto del mismo periodo de 2007 (detraidos los $1.000 remitidos en febrero de aquel afio).

En marzo de este afio hubo 18 dias habiles, mientras que el afio anterior, hubo 22.

Se consideran los ingresos ajustados mediante la exclusién de los saldos de las cuentas transferidas de las
AFJP a la ANSES, que en la informacién oficial se incluye en ‘Contribuciones a la Seguridad Social'.
Durante marzo, estas transferencias fueron de $82 millones, y en el trimestre totalizaron $445 millones.



En el gréfico siguiente se puede observar que en las tres ultimas mediciones,
correspondientes a enero, febrero y marzo, el indicador denominado “sobretasa de
ingresos” ha pasado a ser positivo, lo que expresa que las variaciones
interanuales para periodos de tres meses de los ingresos tributarios mas las
contribuciones han sido superiores a las de los gastos primarios.

Gréfico 1
SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO
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Por otra parte, ese desempefio de ingresos y gastos durante el trimestre implicé
un fuerte incremento del resultado primario ajustado (+65% ia., +$3.310 mill.) vy,
dado el estancamiento en el pago de intereses, también del resultado financiero
(+280% ia.?). De esta forma ambos saldos, medidos en términos del PIB, estan
recuperando el terreno perdido en la segunda mitad del afio anterior.
Considerando los ultimos doce meses, el ahorro primario ajustado se ubica en el
orden del 2,4% del PIB, mientras que el financiero ajustado (después del pago de
los intereses de la deuda) ronda el 0,5% del Producto.

Pasando al analisis de los determinantes del comportamiento de las variables
agregadas durante el primer trimestre, por el lado de los ingresos se destacaron
los Derechos de Exportacion, que duplicaron lo obtenido un afo atras (+111% ia.,
+4.170 mill.). ElI cambio de alicuotas aplicado en noviembre pasado, el
incremento de los precios internacionales, y el aumento del volumen exportado
asociado a la apertura del registro de exportaciones de trigo, hicieron que este
impuesto se dispare en enero y febrero (+150% ia. en promedio), mientras que en
marzo alcanzo una variacién mas cercana a un ritmo mas sostenible, del orden del
50%. Una situacion destacable con relacién a este impuesto es que su aporte
nominal al resultado fue mayor que el crecimiento del ahorro primario, por lo que
de no haberse aplicado las mencionadas modificaciones arancelarias,
seguramente al resultado primario hubiera alcanzado un nivel no muy distinto al
del primer trimestre de 2007.

® Como el resultado financiero del primer trimestre fue relativamente bajo ($1.150 millones), un incremento
nominal importante genera que la tasa de variacion sea muy elevada.



En cuanto al resto de los tributos relevantes, el IVA, los Derechos de Importacion y
Ganancias mostraron altas tasas de crecimiento (entre el 30% y el 40%, varios
puntos por encima de la variacion del PIB nominal), principalmente cimentadas en
la mayor actividad econémica’ y en el incremento del nivel general de precios®.

El pago de los gastos primarios, por su parte, ha alcanzado una marcada
moderacion del ritmo que traia en los trimestres anteriores, especialmente en
marzo, cuando el crecimiento fue menor al 30% ia.. Sin embargo, como se
comentd mas arriba, dadas las caracteristicas que mostro la ejecucion durante
ese mes, el analisis debe ser complementado con la ejecucion en base
devengada. Volviendo al periodo enero-marzo, la expansion del gasto primario
fue del 35% ia., la cual, a la luz del fuerte desempefio de los trimestres anteriores,
hace ver al crecimiento como moderado.

En cuanto a las causas que impulsaron las variaciones de los gastos, en primer
lugar, las transferencias al sector privado crecieron un 54% ia., mas de doce
puntos porcentuales por debajo del ritmo de los Udltimos doce meses,
principalmente por subsidios a energia y transporte. A su vez, las Prestaciones de
la Seguridad Social fueron un 33% mayores a un afio atras, lo que implica una
desaceleracion con relacion a la comparacion de los ultimos doce meses
(-16 p.p.), periodo que resultdé impactado por la moratoria previsional que permitio
el acceso al haber jubilatorio a cerca de 1,3 millones beneficiarios. El gasto en
capital también mostr6 una tendencia similar, aunque durante marzo fue
importante y sorpresiva la caida en términos nominales (-$174 millones, -10% ia.),
gue se verificd en todos los conceptos con excepciéon de la inversion financiera.
Es en estos gastos donde el analisis comparativo entre el nivel pagado y el
devengado mostro las mayores brechas, en particular en el rubro transferencias
de capital.

El restante concepto de gran relevancia en la estructura de gastos, los intereses
de la deuda publica, practicamente no mostro cambios respecto del primer
trimestre del afio anterior (+2% i.a.). El motivo de este nivel de ejecucion radica
en que, si bien el stock de deuda y la tasa promedio es mayor a un afo atras, el
monto de los titulos que pagan intereses en este mes se redujo, producto de la
modificacién del calendario de pago®.

Pasando al analisis de la participacion de las variables fiscales en la economia, el
notable impulso que éstas vienen experimentando en los ultimos dos afios se
refleja en los niveles récord que alcanzaron tanto los ingresos como los gastos
primarios medidos en términos del Producto. Sin embargo, como se observa en el
Grafico 2, desde comienzos de este afio parece haber comenzado un nuevo

" El Estimador Mensual de Actividad Econémica correspondiente a febrero, mostré un crecimiento del
8,8% ia.

8 El indice de Precios Implicitos que se utiliza para calcular el PIB nominal, en el cuarto trimestre de 2007 tuvo
una variacion interanual del 17,9%, lo que representa una fuerte expansion respecto de las variacion de los
trimestres anteriores, que estaban en el orden del 13% ia.

° El cual, a su vez, es producto del cambio de composicién de la deuda como consecuencia de la
amortizacion de ciertos titulos y de la emision de otros, ocurrida en los Ultimos doce meses.



patrén de evolucion, donde los ingresos contintdan con el alza en la participacion,
mientras que las erogaciones pasan a tener una trayectoria mas estable™.

Gréfico 2
INGRESOS, GASTO PRIMARIO Y RESULTADO PRIMARIO
SPNF -Base Caja- en %del PBI
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De manera bastante estilizada, el periodo inmediatamente posterior a la crisis de
2001-2002 se caracteriz6 por un fuerte crecimiento de los ingresos, no
acomparfado por los gastos, lo que permiti6 generar un nivel de ahorro primario
gue alcanz6 su techo en el tercer trimestre de 2004 (4,3% del PIB). Desde
entonces, y hasta el cuarto trimestre de 2006, se observo cierto amesetamiento de
los recursos, combinado con una muy moderada aceleracion de los gastos, lo cual
produjo que, al final de ese periodo, el resultado primario se redujera hasta el
3,5% del PIB. Durante la mayor parte de 2007 puede verse con claridad el muy
fuerte impulso que tuvieron tanto los ingresos como los gastos, incluso mucho
mas acentuado en estos ultimos, lo que provocd, en menos de un afo, una
marcada reduccién del primario de casi un punto porcentual, llevandolo a un nivel
de 2,2% del PIB en el registro correspondiente al IV trimestre, y colocando al
consumo publico en el nivel mas alto dentro de la demanda agregada, desde la
salida de la crisis™,

Un hecho que merece ser mencionado, y que es consecuencia de la configuracion
del endeudamiento publico y de las variables macroeconémicas, es que a pesar
de que el SPNF ha alcanzado durante 2007 un resultado financiero del orden de
los $ 9.300 millones, el stock de deuda neta durante ese ejercicio se incremento
en $ 39.700 millones. Esta situacion es consecuencia del efecto del CER y del
incremento del tipo de cambio nominal. Sin embargo, como viene sucediendo
desde la realizacion del canje de deuda en 2005, la relacion ‘deuda neta / PIB’
experimentd una importante reduccion, pasando del 55% al 50%. Esta aparente

10 Resulta conveniente aclarar que en este grafico se consideran los gastos e ingresos de 12 meses, por lo
que los cambios de comportamiento pueden tardar en percibirse.

™ El Consumo Publico (que también incluye al gasto de Provincias y Municipios) representa un 14,1% de la
demanda interna, lo cual constituye uno de los valores mas altos de la serie 1993-2007.



paradoja de incremento nominal y reduccion en términos del Producto se da
porque, mientras el stock nominal se increment6 un 11%, el crecimiento real de la
economia (+8,7%) y los precios (+14,2%) llevaron al PIB nominal a un valor un
24,1% mas elevado que en 2006. Es mas, si la variacion de los precios y el
crecimiento de la economia hubieran sido nulos (o sea, con idéntico PIB nominal),
la deuda en términos del producto se habria incrementado casi 4 p.p., alcanzando
un nivel de 59% del Producto.

A su vez, de acuerdo a la informacidn recientemente publicada por la Secretaria
de Finanzas, las necesidades de financiamiento para el afio en curso ascienden a
$ 51.500 millones. Para hacer frente a esas obligaciones, entre las fuentes figura
un resultado primario del Tesoro del orden de los $ 23.500 millones™?.

Por ultimo, en relacion al Presupuesto de la Administracion Nacional, en los
primeros tres meses del afo la ejecucién ha mostrado un avance acorde con el
tiempo transcurrido, aunque con cierta heterogeneidad en el andlisis por
jurisdiccion. A su vez, resulta importante sefialar que, a diferencia de lo ocurrido
en igual periodo de 2007, este afio aun no ha habido ampliaciones
presupuestarias™.

12 Este monto representa 2,3% del PIB estimado para 2008. Si se consideran el ahorro del resto del SPNF, y
teniendo en cuenta que las operaciones financieras entre Nacion y las Provincias dejarian un saldo a favor
de la primera de 0,2% del Producto (siempre segun el trabajo de la Secretaria de Finanzas), el nivel de
superavit global implicito esta en el orden del 3,3 / 3,5% del PIB.

13 En consecuencia, en este Informe no se incluye la habitual seccién ‘Modificaciones Presupuestarias’.



1. Andlisis de la situacioén fiscal del Sector Publico Nacional Consolidado
- Ingresos

Tal como ya es costumbre en los dltimos tiempos, durante el primer trimestre del
afilo se mantuvo un vigoroso ritmo de expansion en los recursos del Sector Pablico
No Financiero (SPNF), incluso superior al que se venia alcanzando en los
trimestres anteriores. Los ingresos totales del SPNF (netos de coparticipacion y
leyes especiales), sin considerar los traspasos de saldos a la ANSES, sumaron
$ 47.423 millones, un 39,2% por encima de lo ingresado en el mismo periodo de
2007. Asimismo, las provincias recibieron $ 11.979 millones en concepto de
recursos coparticipados, lo que representa un incremento del 27,0% ia.

Dentro del conjunto de los ingresos, los de origen tributario experimentaron en el
trimestre una importante aceleracion (+46,2% ia.'*), la que fue parcialmente
compensada por una disminucion del crecimiento de las Contribuciones a la
Seguridad Social. Centrando el andlisis en el primer grupo, en lo que va del afio
se destaca el comportamiento de los Derechos de Exportacion (+110,7% ia.,
+4.173 mill.). También el IVA (+36,1%, +$ 4.648 mill.), el impuesto a los
Combustibles (+53,2% ia., +$ 784 mill.) y los Derechos a las Importaciones
(+39,8% ia., + $ 577 mill.) mostraron un crecimiento robusto. Un hecho que
conviene resaltar es que la marcada desaceleracion que todos los tributos tuvieron
el tltimo mes del trimestre no responde a factores estructurales'®, por lo que esa
merma no es extrapolable a los préximos meses.

En el Cuadro 1 se presentan los niveles y las tasas de variacion interanuales de
los principales recursos corrientes y de capital correspondientes al mes de marzo
(primera columna), al primer trimestre (segunda columna), y a los dltimos doce
meses (tercera columna). A su vez, en el Cuadro 2 se exponen los principales
ingresos tributarios que, a diferencia del Cuadro 1, incluyen la Coparticipacion y de
la Leyes Especiales™®.

14 Cabe aclarar, como ya se dijera en informes anteriores, que debido a cuestiones operativas en la
imputacién de los tributos, el total de los recursos tributarios y las contribuciones del esquema de la
ejecucion de caja del SPNF no coinciden con lo informado por la AFIP (la AFIP registra los recursos cuando
ingresan en sus cuentas bancarias, mientras que en el esquema de caja se imputan cuando ingresan en las
cuentas de cada uno de los sectores -Tesoro, Anses, Organismos Descentralizados, etc.-). En ese sentido,
y a los fines analiticos, parece mas pertinente tomar esta Gltima fuente de informacién, tal como se hace en
el cuadro 1 para cada uno de los impuestos.

' En marzo de este afio hubo 18 dias habiles, mientras gue el afo anterior, hubo 22. A su vez, los ingresos
por Derechos de Exportacién estuvieron signados por la fuerte concentracién de despachos al exterior
durante los ultimos meses de 2007 y los dos primeros de este afio, como consecuencia de los cambios en
la estructura de los aranceles —ver nota 6-

18 Como consecuencia del cambio en el formato de presentacion de la informacién fiscal realizado en enero
(ver Anexo Metodol6gico), se incorpor6 a estos informes un cuadro especifico con los impuestos
recaudados.



CUADRO 1
SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO
EVOLUCION DE LOS RECURSOS POR RUBROS *

(en millones de $ corrientes)

VARIACIONES Y NIVELES
Concepto 1 mes 3 meses 12 meses
Mar-07 Mar-08 Mar-07 Mar-08 Mar-07 Mar-08
|- RECURSOS CORRIENTES 32.1% 40.6% 41.7%
$11,362 $ 15,006 $ 34,030 $ 47,849 $ 125,352 $ 177,620
Ingresos Tributarios 26.7% 46.2% 37.1%
$7,584 $9,610 $ 22,387 $32,728 $87,322 $ 119,708
Contribuciones a la seguridad social 25.3% 37.8% 69.7%
$2,973 $3,726 $8,818 $12,152 $ 28,311 $ 48,055
Transferencia de cartera de las AFJP a
la ANSES $0 $ 82 $0 $ 445 $0 $ 8,259
Contribuciones a la seguridad social ajustadas 22.6% 32.8% 40.6%
* $2,973 $ 3,644 $8,818 $ 11,707 $ 28,311 $ 39,796
Ingresos No Tributarios 25.4% 22.7% 8.3%
282 354 862 1,057 3,814 4,132
Ventas de bienes y servicios -1.9% 7.2% 21.0%
64 63 183 196 631 764
Rentas de la propiedad 251.7% 0.8% -3.5%
340 1,196 1,581 1,594 4,439 4,285
Transferencias corrientes -25.6% -31.9% -23.8%
63 47 121 82 620 472
Otros recursos corrientes -81.8% -50.6% -4.7%
55 10 79 39 215 205
la- RECURSOS CORRIENTES AJUSTADOS ** 31.4% 39.3% 35.1%
$11,362 $ 14,924 $ 34,030 $ 47,404 $ 125,352 $ 169,360
Il- RECURSOS DE CAPITAL -64.3% -51.6% -16.5%
27 10 40 19 302 253
lll- RECURSOS TOTALES (I+11) 31.9% 40.5% 41.6%
11,388 15,016 34,070 47,868 125,655 177,872
llla- RECURSOS TOTALES AJUSTADOS ** 31.1% 39.2% 35.0%
11,388 14,934 34,070 47,423 125,655 169,613

Euente: ASAP, en base a informacién publicada por la Oficina Nacional de Presupuesto.
Notas:

* No se incluyen la Coparticipacion Federal de Impuestos ni las transferencias a provincias producto de las Leyes Especiales.

** No incluye las transferencias de cartera de las AFJP a la ANSES, que comenzaron a implementarse a partir de mayo,
correspondientes a los traspasos de cuentas de capitalizacion al sistema de reparto publico (Ley 26.222).

Cada uno de estos impuestos estuvo impulsado por diversas causas, que
convergentemente vienen actuando a favor de la recaudacion. La mayoria de los
tributos estan traccionados por el incremento del consumo, en un contexto de una
creciente inflacion y de alto crecimiento econémico, y en la mayor fiscalizacion por
parte de la autoridad recaudatoria, lo que da como resultado desempefios
mayores al crecimiento del PBI nominal. Por su parte, los Derechos de
Exportacion se vieron beneficiados por el cambio de las alicuotas establecido en
noviembre Ultimo®’, por la suba de los precios internacionales®®, y por el

Y En aquel mes, las alicuotas para la soja, cereales y sus respectivos subproductos fueron elevadas en
promedio unos 7 pp., y también se modificé el esquema de calculo para las retenciones del petréleo y sus
derivados (Resoluciones 368/07, 369/07 y 394/07, todas del Ministerio de Economia y Produccién). En el
caso de la soja, la alicuota fue fijada en un 35%.

BEl precio promedio de la soja en el primer trimestre subi6 un 81% respecto a un afio atras (pasé de u$s259
a u$s469 por tonelada)



crecimiento del volumen exportado los dos primeros meses del afio®®.
aclarar que, dado que el esquema de retenciones moviles fue anunciado el 11 de
marzo, aun no ha afectado la evolucién de la recaudacion derivada del comercio

Cabe

exterior.
CUADRO 2
SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO
EVOLUCION DE LOS RECURSOS TRIBUTARIOS
- con Coparticipacién y Leyes Especiales -
(en millones de $ corrientes)
VARIACIONES Y NIVELES
Concepto 1 mes 3 meses 12 meses
Mar-07 Mar-08 Mar-07 Mar-08 Mar-07 Mar-08
IVA 26.2% 36.1% 36.1%
$ 4,305 $ 5,431 $12,877 $17,525 $ 48,040 $ 65,405
Ganancias 20.0% 31.2% 29.2%
$ 2,541 $ 3,049 $ 8,227 $ 10,793 $ 35,146 $ 45,421
Derechos de exportacion 49.5% 110.7% 57.7%
$1,471 $ 2,200 $ 3,768 $ 7,940 $ 15,610 $ 24,622
Déb. y Créd. en Ctas. Banc. 24.3% 35.6% 31.7%
$1,025 $1,274 $ 3,214 $ 4,359 $ 12,305 $ 16,209
Combustibles 51.4% 53.2% 21.7%
$ 529 $ 800 $1,473 $ 2,257 $6,778 $ 8,249
Derechos de importacion 24.5% 39.8% 38.7%
$538 $670 $1,452 $ 2,029 $ 5,360 $7,436
Internos 20.0% 20.1% 17.3%
$ 345 $414 $1,129 $ 1,355 $4,216 $ 4,944
Bienes Personales 29.8% 13.7% 18.8%
$37 $48 $228 $ 259 $2,124 $2,523
Ganancia Minima Presunta 2.3% 6.9% 18.8%
$94 $ 96 $278 $ 297 $ 1,109 $1,318
Otros 103.4% 49.4% 18.1%
$ 139 $ 282 $574 $ 858 $ 2,350 $2,775
0, 0, 0,
Subtotal - Recursos Tributarios 29.4% 43.5% 34.5%
$ 11,022 $ 14,263 $ 33,220 $ 47,672 $ 133,038 $ 178,904
Total - Rec. Trib. y Contribuciones 26.9% 41.1% 35.8%
ala Seguridad Social * $ 13,944 $ 17,689 $ 41,836 $ 59,023 $ 159,758 $ 216,968

Euente: ASAP, en base a informacién publicada por la Direccién Nacional de Investigaciones y Andlisis Fiscal.

Notas:

* Incluyen la Coparticipacion Federal de Impuestos y las transferencias a provincias producto de las Leyes Especiales.

Por ultimo, si bien el desempefio del impuesto a las Ganancias se encuentra por
debajo del promedio (+31,2% ia., +2.566 mill.), es necesario comentar que en los
altimos meses mantiene un incremento sostenido, y que su aporte al crecimiento

del conjunto ha sido relevante (explica un 18%).

Lo que suceda en mayo sera

clave para el resto del afio, ya que en dicho mes se concentra la mayor cantidad
de declaraciones juradas con cierre de balance en diciembre, y a partir de éstas
se establecen los anticipos para los sucesivos meses.

Las Contribuciones a la Seguridad Social, por su parte, alcanzaron una muy

buena performance (+32,8% ia.,

+2.889  mill).

La desaceleracion que

experimentaron en términos de tasas de variacion, al igual que lo que ocurre por el

9 Las cantidades exportadas crecieron un 14% en productos primarios y un 5% en manufacturas de origen
agropecuario. En parte, se generdé una concentracion de los despachos al exterior como consecuencia de
la apertura del registro de exportaciones de trigo
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lado del gasto en Prestaciones, esta asociada a la moratoria previsional que
permitié el acceso al haber jubilatorio a cerca de 1,3 millones beneficiarios.

Fuera del grupo de los tributarios y contribuciones, o mas relevante que acontecio
en el trimestre fue la transferencia de utilidades del BCRA al Tesoro, por un monto
de $ 1.000 millones. De acuerdo a lo que se establecia en el Presupuesto
Nacional, aun restan transferir unos $ 450 millones en 2008. El resto de los
conceptos de ingresos, si bien tuvieron alzas y bajas importantes, no tienen
gravitacion sobre el nivel total de ingresos del SPNF.

En cuanto a la evolucion de la composicion de la recaudacién tributaria (Cuadro
3), en los ultimos nueve meses han cobrado mayor relevancia las Contribuciones
a la Seguridad Social®® y los Derechos de Exportacién, en detrimento de
Ganancias y de otros impuestos menos significativos. Si bien la estructura
tributaria s6lo puede cambiar de manera muy paulatina, las perspectivas para el
futuro son de una creciente participacion de los impuestos derivados de las
exportaciones, por lo que la evolucion de los precios internacionales de los
commodities tendran mas relevancia en la determinacion de los ingresos publicos.

CUADRO 3
SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO
PARTICIPACION DE LOS IMPUESTOS

(porcentaje sobre el total de ingresos tributarios méas contribuciones a la seg. social)
Tributos Tributos no ; Otros
Periodo IVA Ganancias tradicio- Der. Expo. Deb.y Créd.| tradicio- SNz QLR Ingresos
nales nales Seg. Soc. Tributarios
@ ()] B=0+@© @ ©6) 6) =@+ (5 @ ®
Ene 03 - Dic 03 @ 20.4% 47.5% 12.8% 8.2% 20.9% 13.4% 18.2%
Jul 03 - Jun 04 +28.7% 23.2% 51.9% |: _ 10.8% 7.8% 18.6% 12.7% 16.8%
Ene 04 - Dic 04 22.7% 52.6% 7.8% 18.3% 12.9% 16.2%
Jul 04 - Jun 05 29.9% 22.4% 52.3% 10.7% 7.9% 18.6% 13.2% 15.9%
Ene 05 - Dic 05 29.3% 23.5% 52.8% 10.3% 7.9% 18.2% 13.7% 15.2%
Jul 05 - Jun 06 29.6% 22.9% 52.6% 9.5% 8.0% 17.5% 14.9% 15.0%
Ene 06 - Dic 06 30.1% 22.4% 52.5% 9.8% 7.8% 17.6% 15.7% 14.2%
Jul 06 - Jun 07 30.0% 52.1% 7.6% 17.5% ’@
Ene 07 - Dic 07 30.4% - 21.5% 51.9% |: + 10.2% 7.5% 17.8% |:+ 17.7% T 12.7%
Abr 07 - Mar 08 30.1% 51.1% 11.3% 7.5% 18.8% 17.5% 2.6%
Variacién pta-pta +3.0 P,D Q0.5 p@ QB.G p@ w QG p@ Ql p@ @.2 p@ @ p.p.

Euente: ASAP, en base a informacion publicada por la Direcciéon Nacional de Investigaciones y Andlisis Fiscal.
Nota: Los ingresos tributarios corresponden a lo recaudado por la AFIP, e incluyen la Coparticipacion Federal de Impuestos.

- Gastos Primarios

Durante el primer trimestre de este afio, los gastos primarios del SPNF —en base
caja— acentuaron la tendencia iniciada hacia el cuarto trimestre de 2007, cuando
comenzé a observarse cierta moderacion en su tasa de crecimiento. Sumaron
$ 39.024 millones, un 35% maés que lo gastado en los primeros tres meses de
2007. Comparada con la evoluciéon de los doce meses previos (periodo enero—
diciembre de 2007), esta tasa se ubica en 11 puntos porcentuales por debajo.

0 Sin considerar los traspasos de saldos de las AFJP a la ANSES.
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A su vez, en el mes de marzo las erogaciones primarias sorprendieron con un
impulso muy inferior al de los meses de enero (+36% i.a.) y febrero (+40% i.a.), y
alcanzaron una tasa de expansion del orden del 29% i.a. Teniendo en cuenta que
la brecha entre el gasto devengado y el pagado del mes de marzo de este afio fue
sustancialmente mayor a la de 2007, es posible inferir que en parte la
desaceleracion observada en los gastos primarios durante este mes obedezca a la
acumulacion de deuda exigible, por lo que se espera en los proximos meses haya
un impulso adicional, producto de la cancelacibn de gastos devengados
pendientes de pago. En particular, se destaca el desempefio de los gastos de
capital (-10% i.a.), que cayeron en todos sus componentes con excepcion de la
inversion financiera.

Volviendo al andlisis del trimestre, una primera observacién que cabe puntualizar
es que, con excepcién de las remuneraciones, las transferencias a universidades
y la inversion real directa, todos los demas conceptos del gasto mostraron algun
grado de desaceleracion respecto de las tasas de crecimiento alcanzadas en el
cuarto trimestre de 2007 y en los 12 meses acumulados hasta diciembre. Los
conceptos que presentaron mayores reducciones en la tasa de crecimiento fueron
las prestaciones de la seguridad social (+33% i.a. en el primer trimestre de 2008
versus +53% i.a. en cuarto trimestre de 2007 y +57% i.a. en el periodo enero—
diciembre 2007), las transferencias corrientes al sector privado (+54% i.a. vs.
+70% i.a. y +61% i.a.), y las transferencias corrientes a provincias (-1,3% i.a. vs.
+39% i.a.y +33% i.a.).

Como se ha comentado, la fuerte disminuciébn que se verific6 en la tasa de
variacion de las prestaciones se debe a la incidencia de dos factores. En primer
lugar, a la incorporacién de 1,3 millones de nuevos beneficiarios como producto de
la moratoria provisional®!. Este factor, que motivé un fuerte incremento del gasto
en jubilaciones y pensiones (y, en consecuencia, de los gastos primarios
nacionales) a lo largo de todo el afio 2007, provoca que el crecimiento se diluya
con el transcurso de los meses, a medida que la base de comparacién se hace
progresivamente mas alta. En segundo lugar, también influyé la aplicacion de un
calendario diferente para el otorgamiento de los aumentos en los haberes, dado
que mientras que en 2007 se aprob6 un primer aumento del 13% a partir de
enero, el primer aumento otorgado este afio se aplicé recién a partir de marzo®.

Con respecto a las transferencias corrientes al sector privado, en parte, su
comportamiento durante el primer trimestre de 2008 puede ser explicado por la
acumulacion de deuda flotante de la APN, dado que de la comparacion entre la
ejecucion devengada y la de caja surge que en marzo los gastos devengados
superaron fuertemente a los pagados.

L Con el objeto de ampliar la cobertura del sistema previsional, la Ley N° 25.994 —sancionada en diciembre
de 2004 y vigente hasta el 30 de abril de 2007— aprob6 la aplicacién de dos mecanismos para permitir el
acceso a los beneficios previsionales a aquellas personas que no cumplieran con los requisitos de edad
(Prestacion Anticipada por Desempleo) o con los afios de aporte requeridos (Moratoria Previsional). Ambos
mecanismos requirieron la inscripcion de los beneficiarios en un plan de regularizacién de deudas, en el
cual los aportantes debian abonar el pasivo resultante en un plan de hasta 60 cuotas mensuales,
deducibles en ocasién del cobro del beneficio. Todas estas modificaciones motivaron la incorporacion de
mas de 1.300.000 personas al beneficio previsional.

22 ge aprob6 un aumento del 15% para todas las escalas, aplicado en dos tramos —uno en el mes de marzo y
otro a partir de julio. En los haberes minimos los aumentos son del 10% y 5% respectivamente, mientras
que en el resto de los haberes los aumentos son del orden del 7,5% cada uno de ellos.
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En cambio, lo anterior no se verifica para el comportamiento de las transferencias
corrientes a provincias, dado que los registros que surgen del devengado
confirman que existe una fuerte desaceleracion en la ejecucion de este concepto,
la cual estaria motivada por cierta sub-ejecucion del presupuesto en dichas
partidas.

En el Cuadro 4 (Resumen) se presentan los niveles y las tasas de variacion
interanuales de los principales gastos corrientes y de capital®® correspondientes al
mes de marzo (primera columna), al primer trimestre (columna central) y los
correspondientes a los ultimos 12 meses (tercera columna).

CUADRO 4 (Resumen *)
SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO
GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL
Ejecucion presupuestaria al 31/03/2008. Base Caja.

(en millones de $ corrientes)

Concepto 1 mes 3 meses 12 meses
Mar-07 Mar-08 Mar-07 Mar-08 Mar-07 Mar-08
I-  GASTOS CORRIENTES PRIMARIOS 36.6% 37.2% 48.1%
(sin coparticipacion) 8,237 11,248 24,515 33,640 86,126 127,577
Prestaciones de la Seg. Social 35.3% 32.7% 48.8%
3,313 4,483 10,199 13,536 36,143 53,797
Transferencias corrientes 40.1% 43.9% 56.2%
3,096 4,339 8,520 12,264 28,886 45,131
Sector privado 42.7% 53.6% 65.5%
2,329 3,324 5,971 9,173 19,047 31,525
Provincias 35.0% -1.3% 28.3%
364 492 1,226 1,210 5,187 6,654
Il- GASTOS DE CAPITAL -10.4% 20.6% 28.6%
1,666 1,492 4,465 5,384 16,187 20,822
Inversion Real Directa -4.1% 38.4% 33.7%
580 556 1,593 2,205 6,041 8,078
Transferencias de capital -18.3% 4.4% 12.9%
968 791 2,549 2,660 8,703 9,821
Inversion financiera 23.3% 60.2% 102.5%
118 145 324 519 1,443 2,923
Ill- GASTOS PRIMARIOS 28.7% 34.7% 45.0%
(sin coparticipacion) 9,903 12,740 28,980 39,024 102,314 148,399
IV- INTERESES 19.7% 2.2% 29.0%
1,190 1,424 3,940 4,025 12,797 16,508
V- GASTOS TOTALES 27.7% 30.8% 43.3%
(sin coparticipacion) 11,093 14,164 32,920 43,049 115,110 164,907

Fuente: ASAP, en base a informacién publicada por la Oficina Nacional de Presupuesto y por la Direccion Nacional de
Coordinacion Fiscal con las Provincias del Ministerio de Economia y Produccion.
Notas:

* El Cuadro 4 completo se publica en el Anexo.

En cuanto a la evolucion de la composicién de los gastos primarios (Cuadro 5), se
perfilan algunos cambios respecto de las tendencias comentadas en nuestro
informe trimestral anterior. En primer lugar, producto de los factores mencionados
precedentemente, se interrumpié la recuperacién de las Prestaciones de la
Seguridad Social observada desde junio de 2006 (llevaba recuperados 3,1 p.p.
hasta diciembre de 2007). También se detuvo la caida en la participacion de las

% Se informan los gastos corrientes y de capital sin las transferencias por Coparticipacion Federal de
Impuestos, concepto que se expone separadamente en la linea inferior del Cuadro.
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remuneraciones (perdieron 2,4 p.p. durante el afio 2007), en este caso debido a la
desaceleracion experimentada en el resto de los conceptos del gasto, que venian
creciendo a tasas mucho mas altas que las remuneraciones.

Por otra parte, en el mismo Cuadro 5 puede apreciarse claramente la continuidad
de dos tendencias que comenzaron a manifestarse a mediados de 2007. Por un
lado, se observa la progresiva pérdida de importancia de las Transferencias a
Provincias durante el segundo semestre de 2007 (perdieron 1,7 p.p.), ¥ en los
primeros 3 meses de 2008 retrocedieron 6 décimas adicionales. A su vez, la
tendencia opuesta se presenta en las transferencias corrientes al sector privado,
las que, impulsadas fundamentalmente por el aumento de su componente de
subsidios al sector energético y al transporte, llevan ganados 2,3 p.p. en los
altimos 9 meses.

CUADRO 5
SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO
PARTICIPACION EN LOS GASTOS PRIMARIOS

(porcentaje sobre el total de gastos primarios - sin coparticipacién)

Periodo Remunera- Bienes y Prestac. de |Transf. Corr.| Transf.a Inversion Otros
ciones servicios |la Seg. Soc. | al sec. priv. | provincias | Real Directa Gastos

Ene 03 - Dic 03 5.4% @ 12.8% 5.5%
Jul 03 - Jun 04 - 158% 5.3% | 36.7% 19.5% 14.3% 19% 6.4%
Ene 04 - Dic 04 14.7% 5.3% - 35.3% T 19.1% 15.8% + 2.3% 7.5%

Jul 04 - Jun 05 14.4% 6.1% 33.7% 18.8% 17.1% 2.9% 7.0%

Ene 05 - Dic 05 14.4% 5.9% . (3L6%) 18.7% 18.6% 3.8% 6.8%
e

Jul 05 - Jun 06 14.3% 5.2% [ (_310%) 19.0% 18.2% 8.0%

Ene 06 - Dic 06 4.8% 31.9% 17.5% 17.9% 5.3% 8.4%
+
Jul06-Jun07 || - 13.4% 4.5% 33.7% ". 5.4% 8.3%
+

Ene 07 - Dic 07 @ 43% \ @ 19.2% " 15.6% 5.1% 9.1%
Feb 07 - Mar 08 12.6% 4.3% 33.9% 19.9% 15.0% 5.1% 9.3%
Variacién pta-pta -4.1p.p. ﬁ..l pb -3.0 p.h (3 p.p. @'1 pb @.6 pb +3.8p.p.

Fuente: ASAP, en base a informacion publicada por la Oficina Nacional de Presupuesto.
Nota: No incluyen coparticipacién de impuestos.

[

L

- Intereses de la Deuda Publica

El pago de los intereses de la deuda publica del SPNF ascendio, en el periodo en
estudio, a $4.025 millones, cifra que representd un incremento del 2,2% en
términos interanuales.

Este nivel, similar al de un afio atrds a pesar de que tanto el stock como la tasa de
interés promedio son mayores, radica en que la amortizacion de algunos titulos y
la emisién de otros han modificado el calendario de pago de los servicios.

Para tener una perspectiva del comportamiento tendencial, resulta mas apropiado
analizar la variacién interanual de los ultimos doce meses (+29,0 ia.), la cual
resultdé un par de puntos mayor a la del PIB. En cuanto a la incidencia de los
intereses en los ingresos totales (sin coparticipacion) y en términos del Producto,
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actualmente se encuentran levemente por debajo del 10% y del 2%,
respectivamente.

Grafico 3
INCIDENCIA DE LOS INTERESES EN LOS INGRESOS TOTALES YENEL PIB
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- Resultados Primario y Financiero

En lo que va de 2008, los ingresos y los gastos del SPNF han evolucionado con
distinta intensidad, siendo mas acelerado el crecimiento de los primeros (+13.798
mill. y +10.044 mill., respectivamente), de modo que el nivel de ahorro primario
superd en $3.755 al alcanzado un afio atras, lo que implica un crecimiento del
73,8%. No obstante, como se comento en las secciones anteriores, hubo ingresos
extraordinarios asociados al traspaso de aportantes del sistema de capitalizacion
al de reparto. Descontado este efecto, el resultado primario pasa a ser de $3.310
millones, un 65,0% mayor al de igual periodo de 2007. A su vez, dado el
mencionado estancamiento de los servicios de la deuda, el resultado financiero
(también denominado resultado fiscal) pasé de un nivel de $1.150 millones un afio
atras, a otro de $4.374 millones.

En términos del PIB, el nivel de resultado primario para los ultimos doce meses
esta registrando una recuperacion respecto del IV trimestre de 2007, cuando llego
al piso de los ultimos afos (2,2%). En el periodo abril ‘07 — marzo '08 el ahorro
primario ajustado fue de 2,4% del PIB, y un punto mayor si se incorporan los
mencionados traspasos.
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Gréfico 4
RESULTADO PRIMARIO Y FINANCIERO
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Més allad de determinados indicadores de la ejecucion de ciertos meses, no resulta
pertinente extrapolar esos resultados al resto del afio. En primer término, a
medida que avance la ejecucion va a resultar cada vez mas dificil mantener tan
elevadas las tasas de crecimiento de los ingresos®*. En este aspecto, el
desempeiio global estara fuertemente asociado a la evolucién de los precios de
los commodities, especialmente a partir de la implementacion de las retenciones
moviles, medida que incrementa la volatilidad de los ingresos publicos. También
sera relevante la recaudacion de mayo en concepto de Ganancias, cuando se
hacen los pagos de los saldos, los cuales, a su vez, determinan el nivel de
adelantos que percibira el fisco en los meses sucesivos. Sin embargo, es
importante tener presente que resulta improbable que continten por varios meses
las tasas de expansion de los primeros dos meses del afio.

En cuanto al gasto, tampoco puede considerarse al trimestre como una muestra
definitiva de la consolidacion del proceso de desaceleracién, comenzado en
noviembre/diciembre pasados. Si bien esta claro que el actual ejercicio mostrara
un crecimiento mas moderado que el de 2007, aun falta determinar el incremento
salarial que se aplicaréa para el empleo publico y la politica que se seguira con los
subsidios publicos al sector econdémico, especialmente al energético y el
transporte, que incluso tiene mas relevancia que las remuneraciones. Y dado que
el comportamiento del gasto en subsidios suele ir conociéndose a medida que se
ejecuta®, resulta prematuro hablar de una desaceleracién definitiva.

24 Hay que tener en consideracién que en 2007 se verificd un fuerte crecimiento durante todo el afio, por lo
que mes a mes la base de comparacion se va elevando progresivamente, lo cual hace que ante el mismo
impulso necesariamente se reduzca la tasa de variacion.

%5 En general no suele haber indicios claros para poder anticipar su evolucién con precision. Para poder tener
una aproximacion al comportamiento futuro, resulta necesario conocer el resultado de las negociaciones
entre los representantes de los sectores involucrados y las autoridades. En el caso de la energia,
adicionalmente hay un componente asociado al exceso de demanda (el cual se vincula a condiciones
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Adicionalmente, las medidas anunciadas para compensar el mecanismo de
retenciones moviles, consistentes en reintegros a pequefios productores, en
subsidios de fletes a productores del NEA y NOA y en subsidios de tasas de
interés para tamberos y productores avicolas, tendran una incidencia que no
resulta factible proyectar actualmente con precision.

CUADRO 6
SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO
CUADRO AHORRO - INVERSION*

(en millones de $ corrientes)

VARIACIONES Y NIVELES
Concepto 1 mes 3 meses 12 meses
Mar-07 Mar-08 Mar-07 Mar-08 Mar-07 Mar-08
- RECURSOS TOTALES 31.9% 40.5% 41.6%
$11,388 $ 15,016 $ 34,070 $ 47,868 $ 125,655 $ 177,872
la- RECURSOS TOTALES 31.1% 39.2% 35.0%
AJUSTADOS** $ 11,388 $ 14,934 $ 34,070 $ 47,423 $ 125,655 $ 169,613
Il- GASTOS TOTALES 27.7% 30.8% 43.3%
(Il +1Vv) $ 11,093 $ 14,164 $ 32,920 $ 43,049 $ 115,110 $ 164,907
- GASTOS PRIMARIOS 28.7% 34.7% 45.0%
(I1-1v) $9,903 $ 12,740 $ 28,980 $ 39,024 $ 102,314 $ 148,399
IV-  INTERESES 19.7% 2.2% 29.0%
$ 1,190 $1,424 $ 3,940 $ 4,025 $ 12,797 $ 16,508
V- RESULTADO FINANCIERO 188.1% 319.1% 23.0%
(1-11) 296 851 1,150 4,819 10,544 12,965
Va- RESULTADO FINANCIERO 160.4% 280.4% -55.4%
AJUSTADO ** (la - Il) 296 770 1,150 4,374 10,544 4,706
VI- RESULTADO PRIMARIO 53.2% 73.8% 26.3%
(1-1111) 1,486 2,276 5,089 8,844 23,341 29,473
Vla- RESULTADO PRIMARIO 47.6% 65.0% -9.1%
AJUSTADO ** (la - Ill) 1,486 2,194 5,089 8,399 23,341 21,214

Fuente: ASAP, en base a informacién publicada por la Oficina Nacional de Presupuesto y la Direccion Nacional de Investigaciones y
Andlisis Fiscal.

Notas:
* Los ingresos Yy los gastos no incluyen la Coparticipacion Federal de Impuestos.

** No incluye las transferencias de cartera de las AFJP a la ANSES, que comenzaron a implementarse a partir de mayo,
correspondientes a los traspasos de cuentas de capitalizacién al sistema de reparto publico (Ley 26.222).

- Evolucion de la deuda publica

De acuerdo a la informacion publicada por el Ministerio de Economia y
Produccioén, el stock de deuda neta” al 31 de diciembre de 2007 asciende a
$ 402.641 millones, equivalente al 50% del PIB. Comparando esos datos con las
cifras publicadas a fines de 2006, se deduce que durante el ejercicio 2007 se
produjo un incremento nominal del orden del 11% en dicho stock (+$ 39.702
millones), aunque en términos del PIB experimentd una reduccion de 5 puntos
porcentuales, ya que doce meses atras rondaba el 55%7".

climéticas e hidricas), y a las distintas alternativas de obtencion de energia (con precios muy disimiles entre
si), lo cual hace mas difusa la posibilidad de proyectar las erogaciones en este concepto.

% Corresponde al stock total de deuda neta, sin considerar la deuda no ingresada al canje.

" Dado que la deuda constituye un stock, para expresar la relacion deuda / PBI técnicamente seria mas
correcto tomar como valor del PBI al correspondiente al ultimo trimestre anualizado. Sin embargo, en este
célculo se tomo6 el PIB nominal anual del periodo enero-diciembre’07, en virtud de que i) habitualmente
suele calcularse bajo esa metodologia, y ii) que para el andlisis de las variaciones resulta practicamente
indistinto cual se use.
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La publicacién de la situacién de la Deuda Publica al cierre del afio permite hacer
una conciliacion entre el Resultado Financiero y la variacion de la Deuda Publica.
En una primera aproximacién analitica cabria esperar, dado que en ese periodo el
SPNF alcanzé un superavit financiero de $ 9.296, que la deuda en lugar de
experimentar un crecimiento nominal, bajase en una magnitud aproximada al
ahorro obtenido. Sin embargo, existen multiples factores que inciden en la
evolucion del stock de deuda, muchos de los cuales no se encuentran
estrictamente asociados a los flujos fiscales del periodo:

- En primer lugar, si bien el resultado financiero del SPNF fue superavitario, el
del Tesoro® resultd deficitario en $ 2.057%° (el superavit fue obtenido
principalmente por las instituciones de la seguridad social -$ 10.014 millones- y
en menor medida por otros entes no incluidos en el presupuesto nacional -$
1.438 millones-).

- En segundo término, dado que la deuda estd compuesta por instrumentos en
distintas monedas, asi como también por titulos en pesos ajustables por el
CER, la variacion del tipo de cambio y la inflacion doméstica constituyen dos
factores que también explican la evolucion del stock de deuda. En efecto, el
factor que mas incidencia tuvo en la variacion de la deuda durante 2007 fue el
incremento del tipo de cambio nominal (+$ 19.390 millones), seguido por la
actualizacion por el CER (+$ 14.404 millones).

- A su vez, también hay incrementos en el stock de la deuda como consecuencia
de reconocimientos de deuda nueva®, por la capitalizacién de intereses de
algunos titulos y por la acumulacién de intereses no pagados al Club de Paris
y a organismos Bilaterales. Estos tres conceptos, en conjunto, explican
aproximadamente otros $ 9.818 millones de aumento del stock.

- Adicionalmente, hay otros elementos con impacto en el stock, que consisten en
operaciones financieras (movimientos debajo de la linea) que no se incluyen
en los denominados Activos Financieros que informa la Subsecretaria de
Financiamiento® (estos Ultimos son los que explican la diferencia entre la
deuda bruta y la neta). Estas operaciones son las variaciones de saldos
bancarios, la asistencia financiera neta a provincias, la constitucion de
garantias para préstamos garantizados, y otras operaciones financieras. Para
el aflo 2007, el conjunto de estas operaciones provocO un incremento de la

% Dado gue la Deuda de la Administracién Publica Nacional es una obligaciéon que en su mayor parte debe
afrontar el Tesoro, el superavit financiero que éste obtenga puede ser utilizado integramente para pagar los
servicios de la deuda o para otras aplicaciones financieras, mientras que no esta permitida la utilizacién por
parte del Tesoro de los fondos superavitarios del resto de las jurisdicciones (salvo en forma indirecta,
mediante la colocacién de letras de corto plazo o mediante el uso temporario, y con cargo de reintegro, de
la Cuenta Unica del Tesoro o de los Fondos Unificados, lo cual no daria lugar a una reduccién de la deuda
neta).

29 En rigor, ese resultado corresponde a la Administracién Central (Tesoro mas Recursos Afectados), pero por
simplicidad, en este apartado se los menciona indistintamente.

% | os reconocimientos de deuda no estan asociados a ningun flujo fiscal del periodo, es decir que se trata de

emisiones de deuda (generalmente Bocon Proveedores o Bocon Previsional) para cancelar obligaciones del

pasado reconocidas por acuerdos y sentencias judiciales.
En la informacién oficial correspondiente a la Deuda, el universo que incluye el concepto Activos

Financieros es mas restrictivo que el que se informa como Inversién Financiera en el Cuadro Ahorro-

Inversién-Financiamiento, ya que soélo incluye a aquellos activos del SPNF que tienen contrapartida de

deuda con terceros.

31

18



deuda neta del orden de los $ 2.454 millones, lo que significé una acumulacién
de activos financieros por esa cuantia.

- Finalmente, debido a que en algunas de las variaciones anteriores (tipo de
cambio y capitalizacion de intereses) también se incluyen los efectos
asociados a la porcion de la deuda no ingresada al canje (y no incluida en el
stock considerado en este andlisis), hay que realizar un relevante ajuste
técnico que consiste en restar esos impactos, cuyo importe asciende a
$ 11.025 millones.

CUADRO 7
CONCILIACION ENTRE LA VARIACION DE LA DEUDA
Y EL RESULTADO FINANCIERO
EJERCICIO 2007

En millones de pesos

Superavit Primario SPNF 25.719
) Intereses 16.423
Superavit Financiero SPNF 9.296
Superavit Financiero OD e Inst. Seg. Social 9.915
Superavit Financiero Otros Entes 1.438
Déficit Financiero Tesoro -2.057
Déficit Fciero. del Variacion de Diferencia a
Tesoro Deuda Neta*® Explicar
-2.057 39.702 37.645

La variacién de la Deuda se explica por el superavit fiscal del Tesoro, y
por los siguientes conceptosz:

* Variacion de activos financieros 2.605
* Efectos de Valuacién 33.794

.CER 14.404

. Tipo de Cambio 19.390
¢ Emisiones sin contrapartida de Gastos 3.105
* Atrasos de intereses Deuda en default 3.235
* Capitalizacién de intereses 3.479

* Incrementos de saldos, Resto de
Inversion Financiera y otras operaciones 2.454
de la Adm. Ctral.

» Ajustes para compensar los efectos de la
Deuda no ingresada al canje, y otros -11.025
ajustes técnicos

Notas: 37.645

(1) El stock inicial de Deuda Neta (al 31/12/06) era de $ 362.940 millones, mientras
que el stock al 31/12/07 alcanz6 los $ 402.641 millones. En consecuencia, el
incremento de la Deuda Netata fue del 11%.

(2) Elaboracion propia en base a informacion publicada por las Secretarias de
Hacienda y de Finanzas.

En sintesis, dado que el incremento nominal de la Deuda Publica fue menor al del
PBI nominal (11% vs 24%, respectivamente), la relacion Deuda Publica / PBI se
redujo significativamente en tan sélo un afo.
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Sin embargo, aqui se plantea una situacion que, en principio, parece paraddjica:
no contando el Tesoro con recursos disponibles para aplicar a la reduccién de
deuda (es mas, sin tener en cuenta la acumulacién/desacumulacion, deberia
haber contraido pasivos por $ 2.057 mill., que es el déficit financiero del ejercicio),
el stock de deuda cae 5 puntos porcentuales del PIB.

CUADRO 8
EVOLUCION ESTIMADA DE DEUDA SIN VARIACION DE PRECIOS
(en millones de pesos)

al 31/12/2007
al 31/12/2006 obtenido sin inflacion sin inflac. sin
con crec. PBI crec. del PBI
Stock de Deuda 362.940 402.641 388.237 388.237
var. Stock deuda 10,9% 7,0% 7,0%
PBI 654.439 812.072 711.113 654.439
var. PBI nominal 24,1% 8,7% 0,0%
Relacién Deuda / PBI 55,5% 49,6% 54,6% 59,3%

Fuente: ASAP, en base a informacién publicada por las Secretarias de Hacienda y de Finanzas, y
por las estadisticas del INDEC.

La explicacion a esta situacion radica en: i) el notable crecimiento real del PIB
(+ 8,7%), y ii) en que, dado que sélo una parte de la deuda®” esta indexada por el
CER y el PIB (que constituye el denominador de la relacion) esta afectado en su
totalidad por las variaciones de precios®’, mateméaticamente la existencia de
inflacién juega a favor de la reduccion del indicador.

Como puede observarse en el Cuadro 8, estos efectos resultaron clave para la
disminucién de la relacion. De hecho, de no haber habido variacion de precios, la
caida de la relacion deuda / PIB habria sido de tan solo un punto porcentual y, a
su vez, si no se hubiera registrado crecimiento real del producto, la ratio deuda /
PIB habria sido del 59,3%, es decir, 3,8 p.p mayor que en diciembre de 2006.

2. Andlisis de la ejecucion presupuestaria de la Administracién Publica
Nacional

- Comentarios

Durante el primer trimestre de 2008 la Administracién Publica Nacional (APN)
alcanzo, en promedio, una ejecucion de los gastos primarios levemente mayor a la
normal, del orden del 23,2% de los créditos vigentes (de acuerdo a los calculos
realizados, el porcentaje tedrico que corresponde a este periodo es del 22,5%).

%2 Cerca del 40% del total.

% Sumado a esto, el impacto del efecto precio se potencié, ya que el indice de indexacién que se utiliza para
actualizar la deuda resulté durante el afio 2007 aproximadamente 5 puntos porcentuales menor que el que
se utiliza para indexar el PIB. La deuda se ajusta por el CER, que es funcién directa del IPC, mientras que
el PIB se indexa por el indice de precios implicitos.
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Asimismo, la ejecucién de las erogaciones primarias de la APN superé en un
33,9% a la registrada en el mismo periodo de 2007 (+$ 8.166 millones), impulsada
fundamentalmente por los gastos de la ANSES (+30% ia., y explican el 40% del
incremento de los gastos primarios), y del Ministerio de Planificaciéon Federal,
Inversion Publica y Servicios (+59% ia., representando un 19% de la suba).

En cuanto al comportamiento institucional del gasto, se observa cierta disparidad,
ya que, por un lado, 8 de las 18 jurisdicciones presentan algin grado de sub-
ejecucion presupuestaria —que es mucho mas notoria en el caso de la Jefatura de
Gabinete de Ministros y el Ministerio del Interior— mientras que en el resto de las
jurisdicciones la ejecucion es aproximadamente normal, con excepcion del
Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Puablica y Servicios, cuya ejecucion
supera en 5 p.p. al valor tedrico.

CUADRO 9
ADMINISTRACION PUBLICA NACIONAL
Porcentaje de la ejecucion presupuestaria al 31/03/2008. Base devengado.

(en millones de pesos)

Presupuesto 2008 Indicadores
Jurisdiccién Ejec.acuma oo oo o5 % de Eiec. % Ejec.a | Variacion interanual
Mar-08 Tedrica Feb-07
1 Poder Legislativo Nacional 192.5 21.7% 22.9% 23.1% 305 18.8%
5 Poder Judicial de la Nacion 428.4 22.6% 22.9% 20.1% 1135 36.1%
10 Ministerio Pablico 106.6 20.3% 22.9% 20.2% 28.8 37.1%
20 Presidencia de la Nacion 273.4 18.7% 22.2% 22.0% 542 247%
25 Jefatura de Gabinete de Ministros 68.5 9.0% 21.9% 12.7% -10.8  -13.6%
30 Ministerio del Interior 82.5 14.1% 22.2% 22.6% -1,141.3 -93.3%
35 Min. de Relac. Ext, Com. Internac. y Culto 288.2 21.6% 22.3% 22.6% 49.8  20.9%
40 Min. de Justicia, Seguridad y DDHH 1,616.7 21.6% 22.8% 19.2% 1,460.6 935.3%
45 Ministerio de Defensa 1,723.5 21.0% 22.8% 23.0% 234.3 15.7%
50 Ministerio de Economia y Produccién 823.7 21.6% 22.1% 19.2% 366.0 80.0%
56 Min. de Planif. Fed, Inv. Publica y Serv. 6,231.8 27.0% 22.0% 29.4% 2,077.6 50.0%
70 Ministerio de Educacion 2,117.3 22.8% 21.7% 23.3% 206.6 10.8%
71 Min. de Ciencia, Tecnologia e Innov. Prod. 240.5 21.2% 22.3% 240.5
75 Min. de Trabajo, Empleo y Seg. Social 15,135.4 23.9% 22.8% 26.4% 3,292.9 27.8%
80 Ministerio de Salud 651.0 18.4% 21.9% 17.8% 210.1 47.7%
85 Ministerio de Desarrollo Social 1,697.0 22.3% 22.5% 22.1% 489.5  40.5%
90 Servicio de la deuda publica 11.9 8.9% 21.7% 6.3% -4.1  -25.6%
91 Obligaciones a cargo del Tesoro 1,340.3 18.3% 22.5% 17.3% 663.8  98.1%
GASTOS PRIMARIOS 33,029.2 23.2% 22.5% 24.7% 8,362.7 33.9%
INTERESES 4,0038  21.0% 21.7% 27.2% 2362 6.3%
GASTOS TOTALES 37,032.9 22.9% 22.4% 25.0% 8,598.8 30.2%

Fuente: ASAP, en base al SIDIF, incluyendo Fondo Compensador de Asignaciones Familiares por su valor bruto, registrado con
posterioridad en el SIDIF.

Fecha de corte de la informacion: 10/04/2008.

A su vez, al analizar el gasto por programas se observa que prevalece un primer
grupo de unos 170 programas cuya ejecucion se encuentra en el entorno del valor
normal, y otros dos grupos de alrededor de 100 programas cada uno que
presentan desvios (leves a moderados y moderados a avanzados,
respectivamente) respecto al valor tedrico.
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CUADRO 10

Clasificacion de los programas de acuerdo al nivel de ejecucion alcanzado

Grupo | - Ejecucion normal 171 46% 118,244 73% 27,274 23.1%
(0 < Desvio <5p.p.)
Grupo Il - Sub o sobre-ejecucion leve / moderada 97 26% 19,328 12% 4,264 22.1%
(5 < Desvio <10 p.p.)
Grupo lla - Sub-ejecucion 85 23% 9,757 6% 1,503 15.4%
Grupo Ilb - Sobre-ejecucién 12 3% 9,571 6% 2,760 28.8%
Grupo Il - Sub o sobre-gjecuciéon moderada / avanzada 103 28% 23905 15% 5496 23.0%
(Desvio >10 p.p.)
Grupo llla - Sub-ejecucion 91 25% 10,038 6% 572 5.7%
Grupo IlIb - Sobre-gjecucion 12 3% 13,867 9% 4,924 35.5%
| Nivel general 371 100% 161,476 100% 37,033 22.9%

- Ejecucién Devengaday de Caja

En los primeros dos meses de 2008, el gasto primario devengado resulté inferior
al efectivamente pagado en $ 4.808 millones, producto de la cancelacion de
gastos devengados en el ejercicio 2007 y no pagados al cierre del mismo. Esta
tendencia se revirti6 durante el mes de marzo, cuando el gasto primario

devengado super6 al pagado en $ 2.228 millones.

CUADRO 11
ADMINISTRACION PUBLICA NACIONAL
CUADRO AHORRO - INVERSION*

Acumulado al 31 de marzo de 2008.
En millones de pesos

COEERE Devengado Caja Diferencias (ll-I)
(1) (1) en pesos %
I INGRESOS CORRIENTES 43,833.0 43,852.8 19.8 0.0%
I GASTOS CORRIENTES 33,117.9 34,848.4 1,730.5 5.2%
I RESULTADO ECONOMICO 10,715.1 9,004.4 -1,710.7 -16.0%
IV RECURSOS DE CAPITAL 158.1 202.5 44.4 28.1%
V  GASTOS DE CAPITAL 3,915.0 4,586.5 671.5 17.2%
VI INGRESOS TOTALES (I + 1V) 43,991.1 44,055.3 64.2 0.1%
VIl GASTOS TOTALES (Il +V) 37,032.9 39,434.9 2,402.0 6.5%
VIl GASTOS PRIMARIOS (VII - X) 33,029.2 35,608.9 2,579.7 7.8%
IX RESULTADO FINANCIERO (VI - VII) 6,958.2 4,620.4 -2,337.8 -33.6%
X INTERESES 4,003.8 3,826.0 -177.8 -4.4%
Xl RESULTADO PRIMARIO (VI - VIII) 10,961.9 8,446.4 -2,515.5 -22.9%

Fuente: ASAP, en base al SIDIF y a informacién publicada por la Oficina Nacional de Presupuesto.
Fecha de corte de lainformacién: 26/03/2008.

Notas:
* Los ingresos y gastos no incluyen Coparticipacion Federal de Impuestos ni Leyes Especiales.
** No incluyen la transferencia de cartera de las AFJP a la ANSES.
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En suma, al finalizar el primer trimestre del afio, el gasto primario en base
devengado resulto inferior al gasto primario en base caja en $ 2.580 millones.
Como consecuencia, durante el primer trimestre de 2008 se observa una
reduccion neta de la deuda flotante de la APN, que deberia verificarse
fundamentalmente en las transferencias corrientes ($ 1.290 millones), los bienes y
servicios ($ 600 millones), la inversion real directa ($ 480 millones), y la inversion
financiera ($ 380 millones), parcialmente compensados por las transferencias de
capital.

- Subsidios y préstamos a sectores econémicos

De acuerdo a la definicion adoptada en nuestros informes, el concepto de
“subsidios” comprende a las transferencias que realiza la Administracion Publica
Nacional para financiar gastos corrientes y/o de capital de algunos agentes
econdémicos, ya sea con el objeto de mantener fijo el precio de determinados
bienes y servicios (como es el caso de los subsidios al transporte, al sector
energético, y a la industria agroalimentaria), para financiar el funcionamiento de
las empresas publicas, o bien para impulsar el desarrollo de determinados
sectores (como es el caso de la asistencia financiera a las pequefias y medianas
empresas y a los productores agropecuarios, basicamente a través de
bonificaciones en la tasa de interés).

Por otra parte, bajo el concepto de “préstamos” se incluye la concesion de
préstamos —a corto y largo plazo— de caracter reintegrable, otorgados por la
Administraciéon Nacional con destino a lograr la consecuciéon de determinados
objetivos de politica. Asimismo, se incluyen los aportes de capital y la compra de
titulos de empresas publicas (por ejemplo, los aportes para la capitalizacion del
Banco Nacion).

Es preciso sefalar que el total de subsidios y préstamos otorgados por el Sector
Pablico Nacional constituye un universo mas amplio que el analizado en esta
seccion, dado que también incluye la distribucion de los recursos administrados
por los Fondos Fiduciarios, constituidos principalmente por recursos tributarios con
afectacion especifica (los por aportes que reciben del Tesoro Nacional si estan en
el analisis, ya que son otorgados por la Administracion Nacional). Dado que no se
cuenta con el avance de la ejecucion presupuestaria de estos fondos, no es
posible conocer con certeza el monto total de subsidios que otorga el Estado
Nacional en su conjunto.

Durante el primer trimestre del afio, la Administracion Nacional otorgd subsidios a
empresas privadas y publicas por un total de $ 4.588 millones, un 132% mas que
lo otorgado en igual periodo de 2007. Por otra parte, mientras que en el primer
trimestre de 2007 se otorgaron $ 128 millones en concepto de préstamos
reintegrables (CAMMESA) y aportes de capital a empresas publicas (Ente
Binacional Yacireta), en lo que va de 2008, aunque esta previsto en el
presupuesto, alin no se ha otorgado este tipo de asistencia financiera. En
sintesis, al finalizar el primer trimestre de 2008, el monto total de los subsidios y
aportes otorgados por la Administracion Nacional resulté un 118% mayor a lo
otorgado un afio atras.
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De acuerdo al destino de los fondos, los subsidios y aportes se pueden agrupar en
seis grandes sectores: el sector energético, que en lo que va del afio absorbié un
56% de los fondos ($ 2.548 millones); el sector transporte, con un 29% del total
($ 1.345 millones); el sector agroalimentario, con un 9% ($ 430 millones); las
empresas publicas no incluidas en el sector energético ni el transporte, con un 4%
($ 186 millones); el sector rural y forestal, con un 1,4% ($ 66 millones); y el sector
industrial, con apenas un 0,3% ($ 13 millones).

En el sector energético se incluyen los subsidios destinados a la Compafia
Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A. — CAMMESA - ($ 1.227
millones) para la compra de fuel oil para las centrales térmicas; a la empresa
Energia Argentina S.A. — ENARSA — ($ 448 millones) para la adquisicion del gas
de Bolivia; al Ente Binacional Yacireta ($ 179 millones) para compensar la cesion
de energia eléctrica por parte de Paraguay; a la empresa Nucleoeléctrica S.A.
($ 100 millones); y al Fondo Fiduciario para el Transporte Eléctrico Federal ($ 91
millones) con el objeto de financiar el tendido de lineas de alta tension; entre otros
destinos ($ 502 millones).

En segundo lugar, el sector transporte abarca los subsidios asignados a los
concesionarios de trenes y subtes del &rea metropolitana ($ 738 millones), como
asi también las transferencias del Tesoro al Fondo Fiduciario del Sistema de
Infraestructura del Transporte ($ 600 millones).

En tercer lugar, en el sector agroalimentario se incluyen los pagos realizados por
la Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario (ONCCA) en el marco del
sistema de compensaciones dispuesto por el Gobierno Nacional para ese sector a
principios del afio 2007.

Con respecto al cuarto grupo (empresas publicas no incluidas dentro del sector
energético ni el transporte), entre las principales beneficiarias se encuentra la
empresa Agua y Saneamientos Argentinos S.A. — AySA — ($ 103 millones) y el
Sistema Nacional de Medios Publicos S.E. ($ 58 millones).

En quinto lugar, en el sector rural y forestal se incluyen las partidas destinadas a
brindar asistencia financiera a productores agropecuarios a través del Programa
“Méas Carne”, las destinadas al Régimen de Promocion de Plantaciones
Forestales, y al Fondo Fiduciario de Promocion de Ganaderia Ovina.

Y en relacion al sector industrial se incluyen principalmente las partidas asignadas
a la atencion del Programa Global de Crédito para Micro, Pequefias y Medianas
Empresas (Mi-PyMES), destinado a disminuir el costo financiero ofrecido a las
MiPyMEs, mediante el otorgamiento de créditos a tasa subsidiada.

Los conceptos de gasto mas importantes correspondientes a subsidios y

préstamos a sectores econdmicos se detallan en el Cuadro 12 que se muestra a
continuacion.
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CUADRO 12

ADMINISTRACION PUBLICA NACIONAL
SUBSIDIOS Y PRESTAMOS A SECTORES ECONOMICOS

(En millones de pesos)

Concepto - Destino Eji;l:'a:l_%lgm‘ % Ejecucion Ejijé?_%im' % Ejecucion Variacion interanual
Subsidios 4,588.1 29% 1,980.8 28% 2,607.2 132%
Sector Energético 2,547.9 27% 801.8 18% 1,746.1 218%
CAMMESA 1,227.5 29% 328.0 37% 899.5 274%
ENARSA 448.0 28% 70.8 7% 377.2 532%
Organismos provinciales 167.3 21% 117.0 16% 50.4 43%
Nucleoeléctrica S.A. 100.0 24% 0.0 100.0
Ente Binacional Yacireta 179.5 44% 62.0 100% 117.5 189%
El"e”c‘:ﬁ;'i‘g:g para el Transporte 012 23% 1121 15% 209 -19%
Yacimientos Carboniferos Fiscales 52.3 19% 443 19% 8.0 18%
Resto 282.0 24% 67.7 8% 214.4 317%
Sector Transporte 1,345.3 36% 887.2 65% 458.1 52%
Concesionarios de trenes y subtes 737.7 35% 552.6 60% 185.1 34%
Fondo Fiduciario del Sistema de 600.0 37% 3288 84% 271.2 82%
Infraestructura del Transporte
LAFSA 0.0 0% 1.2 23% -1.2 -100%
FFCC Gral. Belgrano 7.6 25% 4.5 24% 3.0 67%
Otras Empresas Publicas* 185.7 16% 93.2 26% 925 99%
AySA 103.2 12% 45.0 27% 58.2 129%
gi;tlema Nacional de Medios Publicos 578 28% 372 26% 206 56%
TELAM S.E. 10.2 23% 6.6 23% 35 53%
Otras empresas 14.5 25% 4.4 16% 10.1 231%
Sector agroalimentario 430.0 46% 141.8 32% 288.2 203%
Sector Rural y Forestal 66.0 14% 53.4 17% 12.7 24%
Sector industrial 13.2 6% 3.6 6% 9.7 272%
Préstamos 0.0 0% 127.7 9% -127.7 -100%
Sector Energético 0.0 0% 127.7 13% -127.7 -100%
CAMMESA 0.0 68.3 15% -68.3 -100%
Ente Binacional Yacireta 0.0 59.0 17% -59.0 -100%
TOTAL - Subsidios y Préstamos 4,588.1 28% 2,108.5 25% 2,479.6 118%

Euente: ASAP, en base al SIDIF.

Fecha de corte de la informacién: 10/04/2008.

25



Consideraciones metodoldgicas
- El alcance jurisdiccional

El Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF), definicion mas amplia de las finanzas
publicas nacionales utilizada para la presentacion de las cuentas fiscales en el acuerdo
FMI incluye a:

1) Administracion Nacional. Compuesta a su vez por el Tesoro Nacional, los
Recursos Afectados (con destino especifico), los Organismos Descentralizados y
las Instituciones de la Seguridad Social. Es el universo del sector publico
comprendido en el Presupuesto Nacional.

2) Empresas Publicas y otros Entes. Incluye a las empresas publicas, los Fondos
Fiduciarios y otros entes semipublicos (la AFIP, el PAMI, el INCAA) con niveles
elevados de autarquia, con presupuestos independientes, y no sujetos a los
controles en la ejecucion que ejerce la Secretaria de Hacienda.

El SPNF no incluye a los bancos y otras entidades financieras del Estado Nacional.

El SPNF no incluye a las provincias, aunque en la presentacion de las cuentas en base
caja metodologia FMI, se incluyen los fondos de la coparticipacion federal de impuestos
pertenecientes a las provincias, tanto en los ingresos como en los gastos.

- Lacajay el devengado

Existen diferencias en la presentacion de la ejecucién presupuestaria en base devengado
y en base caja. En tanto los ingresos son imputados en todos los casos por lo
efectivamente percibido, y los gastos de intereses por los pagos efectivamente realizados,
las diferencias entre una y otra forma de presentacién se concentran en el gasto primario.

En el caso de la ejecucion del devengado, se considera al gasto en el momento en el que
la transaccion produce una obligacién de pago, hay un registro y un cambio patrimonial, y
el crédito presupuestario es afectado en forma definitiva.

La ejecucion de caja se remite al momento en el que los gastos son efectivamente
pagados por la Tesoreria, con independencia de cuando fueron devengados. En general,
la diferencia entre una y otra medicion impacta sobre la deuda exigible, es decir, sobre las
obligaciones de pago que aun no han sido canceladas por la Tesoreria.

- Fuentes de informacién

Todos los cuadros incluidos en este informe han sido elaborados con informacion de la
Oficina Nacional de Presupuesto, la Tesoreria General de la Nacién, la Oficina Nacional
de Crédito Publico, y del Sistema Integrado de Informacién Financiera (SIDIF). Se han
utilizado también los informes sobre la recaudacion elaborados por la AFIP y por la
Direccion Nacional de Investigaciones y Analisis Fiscal.
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Anexo Estadistico

Gréfico 5
SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO
Tasas de variacién interanuales - 12 meses moéviles
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CUADRO 4
SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO
GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL
Ejecucién presupuestaria al 31/03/2008. Base Caja.

(en millones de $ corrientes)

Concepto 1 mes 3 meses 12 meses
Mar-07 Mar-08 Mar-07 Mar-08 Mar-07 Mar-08
I- GASTOS CORRIENTES PRIMARIOS 36.6% 37.2% 48.1%
(sin coparticipacion) 8,237 11,248 24,515 33,640 86,126 127,577
Remuneraciones 27.2% 31.7% 31.2%
1,294 1,645 4,083 5,379 15,175 19,911
Bienes y servicios 3.5% 23.8% 29.7%
418 433 1,458 1,805 5,209 6,758
Prestaciones de la Seg. Social 35.3% 32.7% 48.8%
3,313 4,483 10,199 13,536 36,143 53,797
Transferencias corrientes 40.1% 43.9% 56.2%
3,096 4,339 8,520 12,264 28,886 45,131
Sector privado 42.7% 53.6% 65.5%
2,329 3,324 5,971 9,173 19,047 31,525
Provincias 35.0% -1.3% 28.3%
364 492 1,226 1,210 5,187 6,654
Universidades 26.2% 38.3% 35.0%
355 448 1,116 1,543 4,178 5,640
Sector externo -8.2% 40.0% 18.1%
33 30 86 120 328 388
Otras 208.2% 79.0% 531.1%
15 45 122 218 147 925
Otros gastos 200.0% 157.7% 177.1%
116 348 255 656 714 1,980
II- GASTOS DE CAPITAL -10.4% 20.6% 28.6%
1,666 1,492 4,465 5,384 16,187 20,822
Inversién Real Directa -4.1% 38.4% 33.7%
580 556 1,593 2,205 6,041 8,078
Transferencias de capital -18.3% 4.4% 12.9%
968 791 2,549 2,660 8,703 9,821
Provincias -16.3% 0.3% 10.1%
694 581 1,993 1,998 6,322 6,958
Resto -23.4% 19.1% 20.3%
274 210 556 662 2,381 2,863
Inversion financiera 23.3% 60.2% 102.5%
118 145 324 519 1,443 2,923
Ill- GASTOS PRIMARIOS 28.7% 34.7% 45.0%
(sin coparticipacién) 9,903 12,740 28,980 39,024 102,314 148,399
IV- INTERESES 19.7% 2.2% 29.0%
1,190 1,424 3,940 4,025 12,797 16,508
V- GASTOS TOTALES 27.7% 30.8% 43.3%
(sin coparticipacién) 11,093 14,164 32,920 43,049 115,110 164,907
VI- COPARTICIPACION 11.4% 27.0% 30.7%
3,015 3,358 9,431 11,979 36,583 47,814

Fuente: ASAP, en base a informacién publicada por la Oficina Nacional de Presupuesto y por la Direcciéon Nacional de
Coordinacion Fiscal con las Provincias del Ministerio de Economia y Produccion.
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CUADRO 13

ADMINISTRACION PUBLICA NACIONAL
GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL

Ejecucion presupuestaria al 31/03/2008. Base devengado.

(en millones de $ corrientes)

Servicio Administrativo - Financiero Presupgesto Modific. Presup. PreS.Upuesw Eieclecumbiay % Ejecucion Ejgc. lgual % Ejecucion Variacion interanual
Inicial Vigente 08 periodo 2007
1) @=03)-@ 3 4 5)=@10) 6) @) (8)=(4)-(6) (8)/(6)

PODER LEGISLATIVO 885.7 0.0 885.7 192.5 22% 162.0 23% 30.5 19%

1 AUDITORIA GENERAL DE LA NACION 66.4 0.0 66.4 14.4 22% 11.0 23% 35 32%
312 SENADO DE LA NACION 253.3 0.0 253.3 57.6 23% 47.8 23% 9.8 21%
313 CAMARA DE DIPUTADOS 386.7 0.0 386.7 80.7 21% 719 23% 8.8 12%
314 BIBLIOTECA DEL CONGRESO 74.9 0.0 74.9 17.0 23% 14.1 25% 29 21%
315 IMPRENTA DEL CONGRESO 25.5 0.0 25.5 6.4 25% 5.1 23% 1.2 24%
316 AYUDA SOCIAL PERSONAL DEL CONG. DE LA NACION 36.7 0.0 36.7 8.7 24% 6.4 23% 23 36%
319 DEFENSORIA DEL PUEBLO 31.2 0.0 31.2 5.8 19% 44 21% 14 33%
340 PROCURACION PENITENCIARIA 11.0 0.0 11.0 2.0 18% 14 21% 0.5 35%
PODER JUDICIAL 1,892.4 0.0 1,892.4 428.4 23% 314.9 20% 1135 36%

320 CONSEJO DE LA MAGISTRATURA 1,646.5 0.0 1,646.5 385.2 23% 283.2 21% 102.0 36%
335 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA DE LA NACION 2459 0.0 2459 43.3 18% 317 17% 11.6 37%
MINISTERIO PUBLICO 524.7 0.1 524.8 106.6 20% 7.7 20% 28.8 37%

360 PROCURACION GENERAL DE LA NACION 354.5 0.1 354.5 725 20% 53.7 20% 18.8 35%
361 DEFENSORIA GENERAL DE LA NACION 170.2 0.0 170.2 34.1 20% 24.0 20% 10.0 42%
PRESIDENCIA DE LA NACION 1,406.9 54.8 1,461.7 273.4 19% 219.2 22% 54.2 25%

301 SECRETARIA GENERAL DE LA PRES. DE LA NACION 283.3 54.8 338.1 43.8 13% 40.6 19% 3.2 8%
302 SECRETARIA DE INTELIGENCIA DEL ESTADO 388.0 0.0 388.0 90.4 23% 73.3 25% 17.1 23%
303 SEC. PREVENCION Y LUCHA CONTRA EL NARCOT. 29.3 0.0 29.3 7.0 24% 4.0 20% 3.1 7%
322 SECRETARIA DE TURISMO Y DEPORTE 115.6 0.0 115.6 25.1 22% 26.1 29% -0.9 -4%
337 SECRETARIA DE CULTURA 128.6 0.0 128.6 294 23% 21.7 22% 7.7 35%
102 COMITE FEDERAL DE RADIODIFUSION 40.3 0.0 40.3 7.8 19% 6.5 22% 1.3 21%
107 ADMINISTRACION DE PARQUES NACIONALES 131.9 0.0 131.9 28.6 22% 19.4 22% 9.1 47%
109 SINDICATURA GENERAL DE LA NACION 454 0.0 454 9.1 20% 7.9 22% 1.2 15%
112 AUTORIDAD REGULATORIA NUCLEAR 97.2 0.0 97.2 9.7 10% 6.8 15% 2.9 43%
113 TEATRO NACIONAL CERVANTES 19.9 0.0 19.9 2.3 12% 14 18% 0.9 70%
116 BIBLIOTECA NACIONAL 29.0 0.0 29.0 5.7 20% 4.1 20% 1.6 39%
117 INSTITUTO NACIONAL DEL TEATRO 21.8 0.0 21.8 4.1 19% 3.1 22% 1.0 34%
119 INSTITUTO NACIOAL DE PROMOCION TURISTICA 65.6 0.0 65.6 9.3 14% 3.0 8% 6.3 213%
802 FONDO NACIONAL DE LAS ARTES 11.0 0.0 11.0 11 10% 15 20% -0.4 -25%
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CUADRO 13
ADMINISTRACION PUBLICA NACIONAL
GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL
Ejecucién presupuestaria al 31/03/2008. Base devengado.

(en millones de $ corrientes)

Servicio Administrativo - Financiero Presup_uesto Modific. Presup. Presfu’)uesm EieclacuMan % Ejecucion Ejgc. lgual % Ejecucion Variacion interanual
Inicial Vigente 08 periodo 2007
() 2=0-@ 3) 4) ®)=@410) (6) ] (8)=(4)-(6) (8)/(6)
JEFATURA DE GABINETE DE MINISTROS 764.7 0.0 764.7 68.5 9% 79.3 13% -10.8 -14%
305 DIRECCION GRAL.DE ADM..JEFATURA DE GABINETE 411.3 0.0 411.3 50.6 12% 57.5 14% -6.9 -12%
317 SEC. DE AMBIENTE Y DESARROLLO SUSTENTABLE 353.5 0.0 353.5 18.0 5% 21.9 10% -3.9 -18%
MINISTERIO DEL INTERIOR 585.0 15 586.5 825 14% 104.6 15% -22.1 -21%
325 MINISTERIO DEL INTERIOR 344.2 1.5 345.7 42.0 12% 68.7 14% -26.7 -39%
200 REGISTRO NACIONAL DE LAS PERSONAS 1135 0.0 1135 19.0 17% 17.3 20% 1.7 10%
201 DIRECCION NACIONAL DE MIGRACIONES 127.4 0.0 127.4 21.4 17% 18.6 21% 29 15%
L\:ALIJNLI?(‘I)'ERIO DE RELACIONES EXTERIORES, COMERCIO INTERNAC Y 13351 0.0 13351 288.2 200 238.3 23% 298 21%
307 MINISTERIO DE REL. EXT., COMERCIO INTERNAC Y CULTO 1,126.4 0.0 1,126.4 251.8 22% 216.1 24% 35.6 16%
106 COMISION NACIONAL DE ACTIVIDADES ESPACIALES 208.7 0.0 208.7 36.4 17% 22.2 16% 14.2 64%
MINISTERIO DE JUSTICIA Y DERECHOS HUMANOS 7,489.8 0.0 7,489.8 1,616.7 22% 1,275.4 23% 341.3 27%
332 MINISTERIO DE JUSTICIA Y DERECHOS HUMANOS 462.0 8.3 470.3 45.0 10% 25.2 11% 19.8 79%
318 SECRETARIA DE SEGURIDAD INTERIOR 41.0 0.0 41.0 5.0 12% 8.4 12% -3.4 -40%
250 CAJA DE RETIROS JUBILACIONES Y PENS. DE LA POL. FEDERAL 1,327.7 0.0 1,327.7 301.1 23% 252.4 26% 48.7 19%
326 POLICIA FEDERAL ARGENTINA 1,949.1 0.0 1,949.1 482.4 25% 376.6 23% 105.8 28%
375 GENDARMERIA NACIONAL 1,688.4 0.0 1,688.4 360.2 21% 298.9 24% 61.4 21%
380 PREFECTURA NAVAL ARGENTINA 1,019.1 0.0 1,019.1 224.5 22% 183.0 22% 41.5 23%
382 POLICIA DE SEGURIDAD AEROPORTUARIA 227.1 -8.3 218.8 24.9 11% 0.0 24.9
331 SERVICIO PENITENCIARIO FEDERAL 719.0 0.0 719.0 163.4 23% 125.1 23% 38.3 31%
334 ENTE DE COOP. TEC. Y FINANCIERA DEL SERV. PENITEN. FED 46.3 0.0 46.3 8.2 18% 5.0 15% 3.1 62%
202 ?Lsggégao'\lACIONAL CONTRA LA DISCRIMINACION, LA XENOFOBIA Y 102 0.0 102 21 20% 09 21% 12 134%
MINISTERIO DE DEFENSA 8,221.9 -0.2 8,221.6 1,723.5 21% 1,489.1 23% 234.3 16%
370 MINISTERIO DE DEFENSA 154.3 0.0 154.3 145 9% 30.9 15% -16.3 -53%
371 ESTADO MAYOR CONJUNTO F.F.AA. 193.7 0.0 193.7 23.0 12% 25.8 17% -2.8 -11%
372 INSTITUTO INVESTIGACIONES CIENTIFICAS Y TECNICAS F.F.AA 38.9 0.0 38.9 6.0 15% 51 17% 0.9 18%
374 ESTADO MAYOR GENERAL DEL EJERCITO 2,601.5 0.0 2,601.5 546.0 21% 470.0 23% 76.0 16%
379 ESTADO MAYOR GENERAL DE LA ARMADA 1,576.3 0.0 1,576.3 360.4 23% 294.7 23% 65.6 22%
381 ESTADO MAYOR GENERAL DE LA FUERZA AEREA 1,747.6 -0.7 1,746.9 336.9 19% 283.1 22% 53.8 19%
450 INSTITUTO GEOGRAFICO MILITAR 34.2 0.0 34.2 42 12% 25 9% 1.7 68%
452 SERVICIO METEREOLOGICO NACIONAL 42.0 0.5 425 57 13% 5.7
470 INSTITUTO AYUDA FINANCIERA PAGO DE RET. PENS. MILITARES 1,833.5 0.0 1,833.5 426.8 23% 377.1 26% 49.7 13%
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CUADRO 13
ADMINISTRACION PUBLICA NACIONAL
GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL
Ejecucién presupuestaria al 31/03/2008. Base devengado.

(en millones de $ corrientes)

Servicio Administrativo - Financiero Presup_uesto Modific. Presup. Presfu’)uesm EieclacuMan % Ejecucion Ejgc. lgual % Ejecucion Variacion interanual
Inicial Vigente 08 periodo 2007
(€] 2=03- 3 4 B =&10) (6) ()] (8)=(4)-(©) (818
MINISTERIO DE ECONOMIA 'Y PRODUCCION 3,805.9 8.9 3,814.8 825.2 22% 459.2 19% 366.0 80%
357 MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION 1,211.4 0.0 1,211.4 113.6 9% 94.0 12% 19.6 21%
323 COMISION NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR 6.2 0.0 6.2 15 24% 1.0 19% 0.5 52%
321 INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA Y CENSOS 129.3 0.0 129.3 19.1 15% 135 12% 5.6 42%
601 AGENCIA NACIONAL DE DESARROLLO DE INVERSIONES 143.6 0.0 143.6 13 1% 0.5 5% 0.7 136%
602 COMISION NACIONAL DE VALORES 21.8 0.0 21.8 35 16% 22 13% 1.3 61%
603 SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION 35.2 0.0 35.2 6.1 17% 48 18% 13 28%
606 INSTITUTO NAC. DE TECNOLOGIA AGROPECUARIA 620.1 0.0 620.1 124.8 20% 91.2 21% 33.6 37%
607 INST. NAC. DE INVEST. Y DESARROLLO PESQUERO 38.2 0.0 38.2 4.4 12% 4.2 17% 0.2 6%
608 INSTITUTO NACIONAL DE TECNOLOGIA INDUSTRIAL 115.2 8.9 124.1 15.4 12% 20.8 20% -5.4 -26%
609 INSTITUTO NACIONAL DE VITIVINICULTURA 41.4 0.0 41.4 8.3 20% 6.3 19% 2.0 32%
611 ORGANISMO NACIONAL DE CONTROL COMERCIAL AGROPECUARIO 942.4 0.0 942.4 430.9 46% 143.8 32% 287.1 200%
614 INSTITUTO NACIONAL DE LAS SEMILLAS 11.3 0.0 11.3 21 19% 1.8 16% 0.3 19%
620 TRIBUNAL FISCAL DE LA NACION 14.9 0.0 14.9 31 21% 23 19% 0.7 30%
622 INSTITUTO NACIONAL DE LA PROPIEDAD INDUSTRIAL (INPI) 26.5 0.0 26.5 5.6 21% 4.2 20% 15 35%
623 SERVICIO NAC. DE SANIDAD Y CALIDAD AGROALIMENTARIA 448.4 0.0 448.4 85.6 19% 68.7 21% 16.9 25%
I\S/IIIEI\}IQISI'E:I?SISO DE PLANIFICACION FEDERAL, INVERSION PUBLICA Y 23,235.9 0.0 23,235.9 6.258.5 27% 41713 20% 2.087.2 50%
354 “Sﬂéh;el\ircfg? DE PLANIFICACION FEDERAL, INVERSION PUBLICA Y 15,946.4 3.7 15,950.1 4,191.9 26% 2,644.7 27% 1,547.3 59%
105 COMISION NACIONAL DE ENERGIA ATOMICA 322.3 0.0 322.3 47.3 15% 36.2 19% 111 31%
108 INSTITUTO NACIONAL DEL AGUA 26.7 0.0 26.7 5.4 20% 46 20% 0.9 19%
115 COMISION NACIONAL DE COMUNICACIONES 99.7 0.0 99.7 195 20% 134 17% 6.1 45%
359 ORGANISMO NACIONAL DE ADMINISTRACION DE BIENES 39.1 13 40.4 6.4 16% 57 20% 0.7 13%
451 DIRECCION GRAL. DE FABRICACIONES MILITARES 132.7 5.0 137.7 36.7 27% 31.8 28% 49 16%
604 DIRECCION NACIONAL DE VIALIDAD 5,191.3 0.0 5,191.3 1,602.6 31% 1,195.3 37% 407.3 34%
612 TRIBUNAL DE TASACIONES DE LA NACION 53 0.0 5.3 0.9 17% 0.8 18% 0.1 18%
613 ENTE NACIONAL DE OBRAS HIDRICAS DE SANEAMIENTO 740.1 -10.0 730.1 182.5 25% 119.8 28% 62.7 52%
624 SERVICIO GEOLOGICO MINERO ARGENTINO 36.8 0.0 36.8 6.7 18% 5.4 19% 1.3 24%
651 ENTE NACIONAL REGULADOR DEL GAS 53.7 0.0 53.7 10.6 20% 6.9 12% 3.8 55%
652 ENTE NACIONAL REGULADOR DE LA ELECTRICIDAD 47.7 0.0 47.7 10.7 23% 5.8 19% 4.9 85%
656 ORGANISMO REGULADOR DE SEGURIDAD DE PRESAS 9.0 0.0 9.0 1.4 15% 1.2 19% 0.2 17%
659 ORGANO DE CONTROL DE LAS CONCESIONES VIALES 501.6 0.0 501.6 122.1 24% 89.0 25% 33.1 37%
661 COMISION NACIONAL DE REGULACION DEL TRANSPORTE 27.2 0.0 27.2 4.2 15% 3.4 17% 0.8 23%
664 ORG. REGULADOR DEL SISTEMA NACIONAL DE AEROPUERTOS 56.3 0.0 56.3 9.5 17% 7.5 15% 2.0 27%
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ADMINISTRACION PUBLICA NACIONAL
GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL
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(€] 2=03- (©)] 4 B =&10) (6) ()] (8)=(4)-(©) (818

MINISTERIO DE EDUCACION 9,304.7 0.0 9,304.7 2,117.3 23% 1,735.3 24% 382.0 22%
330 MINISTERIO DE EDUCACION, CIENCIA Y TECNOLOGIA 9,280.8 0.0 9,280.8 2,112.7 23% 1,731.9 24% 380.8 22%
101 FUNDACION MIGUEL LILLO 15.7 0.0 15.7 2.8 18% 2.0 20% 0.9 44%
804 COMISION NAC. DE EVAL.Y ACREDITACION UNIVERSITARIA 8.2 0.0 8.2 1.8 22% 1.4 22% 0.4 25%

MIN. DE CIENCIA, TECNOLOGIA E INNOVACION PRODUCTIVA 1,137.6 0.0 1,137.6 242.6 21% 177.7 22% 64.8 36%
336 SEC. PARA LA TECNOLOGIA, LA CIENCIA'Y LA INNOV. PRODUC 445.8 0.0 445.8 85.0 19% 71.0 21% 14.0 20%
103 CONSEJO NACIONAL DE INVESTIGACIONES CIENTIFICAS Y TECNICAS 691.9 0.0 691.9 157.6 23% 106.7 22% 50.9 48%

MINISTERIO DE TRABAJO, EMPLEO Y SEGURIDAD SOCIAL 63,254.7 0.0 63,254.7 15,135.4 24% 11,8425 26% 3,292.9 28%
350 MINISTERIO DE TRABAJO, EMPLEO Y SEGURIDAD SOCIAL 2,713.4 0.0 2,7134 596.4 22% 674.4 23% -77.9 -12%
850 ADMINISTRACION NACIONAL DE LA SEG. SOCIAL 60,509.0 0.0 60,509.0 14,532.7 24% 11,163.3 27% 3,369.4 30%
852 SUPERINTENDENCIA DE RIESGOS DEL TRABAJO 323 0.0 32.3 6.2 19% 4.8 17% 1.4 29%

MINISTERIO DE SALUD 3,539.0 0.0 3,539.0 651.0 18% 440.9 18% 210.1 48%
310 MINISTERIO DE SALUD 2,134.0 0.0 2,134.0 388.2 18% 281.9 19% 106.2 38%
902 CENTRO NACIONAL DE REEDUCACION SOCIAL 15.0 0.0 15.0 2.8 19% 2.1 18% 0.7 36%
903 HOSPITAL NACIONAL DR. BALDOMERO SOMMER 54.1 0.0 54.1 11.7 22% 8.1 20% 3.6 45%
904 ADM.NAC.DE MEDICAMENTOS, ALIMENTOS Y TEC.MEDICA 47.8 0.0 47.8 10.8 23% 8.7 24% 2.1 24%
905 INST.NAC.CENTRAL UNICO COORD. DE ABLACION E IMPLANTE 26.0 0.0 26.0 5.0 19% 3.7 18% 1.3 36%
906 ADM. NAC. DE LAB. E INST. DE SALUD DR. CARLOS G. MALBRAN 89.9 0.0 89.9 13.4 15% 9.7 17% 3.7 38%
908 HOSPITAL NACIONAL DR. ALEJANDRO POSADAS 230.9 0.0 230.9 51.4 22% 0.0 51.4
909 COLONIA NACIONAL MANUEL MONTES DE OCA 57.4 0.0 57.4 10.0 17% 8.2 19% 1.8 22%
910 INSTITUTO NACIONAL DE REHABILITACION PSICOFISICA DEL SUR 18.7 0.0 18.7 3.2 17% 24 17% 0.8 33%
912 SERV. NAC. DE REHABILIT. Y PROMOC. DE LA PERS. CON DISCAP. 28.0 0.0 28.0 44 16% 3.2 20% 1.2 38%
913 ADMINISTRACION DE PROGRAMAS ESPECIALES 727.9 0.0 727.9 142.7 20% 107.1 16% 35.7 33%
914 SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS DE SALUD 109.3 0.0 109.3 7.6 7% 6.0 12% 1.6 27%

MINISTERIO DE DESARROLLO SOCIAL 7,617.9 0.0 7,617.9 1,697.0 22% 1,207.5 22% 489.5 41%
311 MINISTERIO DE DESARROLLO SOCIAL 7,331.5 -6.4 7,325.1 1,656.0 23% 1,155.7 22% 500.3 43%
114 INSTITUTO NACIONAL DE ASOCIATIVISMO Y ECONOMIA SOCIAL 48.3 0.0 48.3 5.6 12% 6.9 18% -1.3 -19%
118 INSTITUTO NACIONAL DE ASUNTOS INDIGENAS 22.0 0.0 22.0 0.8 4% 16.2 57% -15.3 -95%
341 SEC. NACIONAL DE NINEZ, ADOLESCENCIA Y FAMILIA 216.0 6.4 222.4 34.6 16% 28.7 16% 5.9 21%
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SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA 19,068.6 0.0 19,068.6 3,985.4 21% 3,762.7 27% 222.7 6%
355 SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA 19,068.6 0.0 19,068.6 3,985.4 21% 3,762.7 27% 222.7 6%
OBLIGACIONES A CARGO DEL TESORO 7,405.1 -64.2 7,341.0 1,340.3 18% 676.5 17% 663.8 98%
356 OBLIGACIONES A CARGO DEL TESORO 7,405.1 -64.2 7,341.0 1,340.3 18% 676.5 17% 663.8 98%
TOTAL GENERAL 161,475.5 0.9 161,476.3 37,032.9 23% 28,434.1 25% 8,598.8 30%

Euente: ASAP en base al SIDIF, incluyendo Fondo Compensador de Asignaciones Familiares por su valor bruto, registrado con posterioridad en el SIDIF.

Fecha de corte de la informacién: 10/04/2008.

33



EL “PACTO FISCAL” VISTO A SUS DIEZ ANOS

Resumen del documento presentado por Juan Carlos Lerda en el XX Seminario
Regional de Politica Fiscal de la CEPAL, llevado a cabo en Santiago de Chile
entre el 28y el 31 de enero de 2008".

Este ensayo se centra en el estudio de CEPAL (1998) que organizd y sintetizo parte
importante del pensamiento de la casa sobre el estado y perspectivas de las finanzas
publicas de América Latina y el Caribe hacia fines del siglo XX.

La acumulacion de resultados, conocimientos y experiencias derivadas del Proyecto
Regional de Politica Fiscal, sumadas a las ensefianzas acumuladas a partir de la
sucesion de ediciones anuales del Seminario Regional de Politica Fiscal, fueron
cuajando en una interpretacion de la realidad -y de lo que cabe esperar como
resultado de las intervenciones que se intenten sobre aquella- que de manera
estilizada se puede resumir en los siguientes dos componentes.

El primero reconoce la importancia de prestar debida atencion a materias técnicas y
recomendaciones propias de la ciencia normal en el campo fiscal (ej. reglas fiscales
dirigidas a promover equilibrios macroecondmicos; disefio tributario compatible con
minima distorsion en la asignacion de recursos para cada nivel de gobierno;
administracion tributaria capacitada para detectar operaciones de evasién del IVA
tanto como para identificar maniobras con los “precios de transferencia”,
administracion de las adquisiciones del gobierno central mediante sistema
computarizado -transparente y eficiente- de compras en red; adopciéon de un modelo
de programacion financiera y gestion de la deuda publica que optimice los flujos de
caja del Tesoro Nacional; etc.). Este conjunto de proposiciones -junto a muchas otras
gue no es necesario listar aqui- esta asociado a lo que en principio todo el mundo
entiende como buenas practicas fiscales. Estas Ultimas corresponden al plano
normativo de las recomendaciones de politica fiscal, deberian ser de aplicacion
universal (con independencia de diferencias de contexto), e implicitamente adoptan el
punto de vista de que la formulacion y disefio de politicas es materia de libre eleccion
por parte de agentes gubernamentales benevolentes y dotados de perfecta
racionalidad y capacidad de cOomputo para evaluar diferentes alternativas.
Adicionalmente se puede decir que tales agentes deben tener principios y fuerza de
voluntad suficiente como para resistir operaciones de lobby sectorial -u otras de
nombre menos distinguido- promovidas por el interés privado de “buscadores de
rentas”. Con base en lo anterior seria posible juzgar si una economia tiene sus
politicas "right" (lo que ocurriria cuando las autoridades econémicas de un pais
supieron elegir 'la mejor' opcion), o “wrong” (cuando la eleccion es técnicamente sub-
optima).

L El resumen fue realizado por el Lic. Fernando Martin. El criterio seguido fue seleccionar los parrafos salientes del
ensayo, efectuando solamente modificaciones de estilo. No se incluyen las notas al pie contenidas en los parrafos
seleccionados. Debido a la extensién prevista para este resumen no se incluyo el capitulo relativo a la equidad. La
version completa del ensayo se encuentra disponible en:
http//www.eclac.cl./cgi-bin/getprod.asp?xml=/ilpes/noticias/paginas/3/29743/P29743.xml&base=/tpl/top-bottom.xsl
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El segundo reconoce que los factores politicos (ej. posiciones y presiones ideoldgico-
partidarias; sistemas electorales y de representacion; morfologia y caracteristicas de
funcionamiento de los mercados politicos en que se negocian y aprueban las politicas
publicas; modelo de “cuoteo” para asignacion de altos cargos de direccion en la
administracion publica; grado de discriminacion y exclusion social de grupos
vulnerables; grado de concentracion de la riqueza, ingreso y oportunidades de todo
tipo; grado de influencia politica de grupos afluentes; exigibilidad y “justiciabilidad” de
los derechos civiles, politicos, econémicos, sociales y culturales, etc.), juegan un rol
mucho mas importante -en la explicacion de la fragilidad estructural de las finanzas
publicas de diversos paises en la region- que el habitualmente atribuido a
diagnosticos de la ortodoxia fiscal. Esto supone aceptar que las politicas finalmente
implementadas son -en parte al menos- de caracter endogeno, y que los resultados
alcanzados dependen no apenas de la calidad técnica del contenido de una
propuesta de politica, sino también, de la calidad del proceso de debate, negociacion,
aprobacion e implementacién de aquélla.

Esto dltimo puede parecer una trivialidad, sin embargo, los diagndsticos
especializados en temas fiscales han estado enfocados durante décadas en aspectos
y consideraciones de caracter exclusivamente técnico. Por cuenta de una arbitraria -y
frecuentemente improductiva- separacion entre temas de naturaleza técnica y politica,
termind por prevalecer la visién ortodoxa de que el analisis de las finanzas publicas
debe privilegiar la identificacion de problemas y soluciones respecto de los primeros,
evitando -tanto como sea posible-entrar al ambito de los segundos. En razén de ello,
la perspectiva tecnocratica que aun domina gran parte de las recomendaciones de
politica en estas materias conduce a cierto menu de opciones consideradas
técnicamente “superiores” en el campo de las reformas tributarias (ej. ampliar la base
del IVA, uniformizar tasas, eliminar exenciones y uso de tasa-cero sobre productos
seleccionados), y/o reformas del gasto publico (ej. mejorar la focalizacion de
programas clave, introducir tasas de uso o cofinanciamiento de los beneficiarios de
prestaciones recibidas, etc.), complementadas por reformas de instituciones
presupuestarias (ej. introduccion del presupuesto plurianual) y programas de
modernizacion de la gestidén publica (ej. programas de evaluacién de la calidad del
gasto y de sus resultados, sistema de capacitacion, especializacién y periddica
actualizacion de funcionarios gubernamentales, programas de alta gerencia publica,
etc.), entre otras.

La tesis de fondo en “El Pacto Fiscal”

Aun reconociendo la importancia del tipo de recomendaciones precedentes, es
evidente que tal diagndstico no identifica ni hace explicito lo que a nuestro entender
constituye una importante causa de la fragilidad estructural de la finanzas publicas en
América Latina, esto es, la disputa no resuelta entre actores con intereses, posiciones
e interpretaciones contrapuestas acerca del rol del Estado en la vida econémica y
social, y su financiamiento. Mas especificamente “Cuando la mencionada fragilidad
de las cuentas fiscales no se debe a razones de caracter transitorio vinculables al
ciclo econdémico, cabe conjeturar que ella puede estar reflejando problemas
estructurales situados mas alla del ambito de responsabilidad propia de las
instituciones presupuestarias. De hecho, aquella frecuentemente refleja problemas
originados en el funcionamiento de las instituciones politicas y econdémicas mas
generales, tanto de caracter formal como informal, a partir de las cuales se estructura
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y ordena el entorno dentro del que se desarrolla la actividad humana en general y
econOmica en particular” .... “A partir de esta construccién es posible avanzar en la
tesis de fondo subyacente: la fragilidad de las finanzas publicas en la region refleja la
debilidad del pacto fiscal que legitima politicamente el papel del Estado y el campo de
responsabilidades gubernamentales en la esfera econémica y social. Aunque la falta
de acuerdo politico en estas materias no es patrimonio exclusivo de Ameérica Latina y
el Caribe, lo cierto es que la ausencia de un consenso estable sobre lo que se podria
considerar adecuado en materia de nivel, composicion y tendencia del gasto publico -
como también, de la tributacidén requerida para su funcionamiento- es particularmente
acentuada en dicha region”.

La institucionalidad fiscal formalmente vigente en un determinado momento esta
caracterizada por instrumentos con valor juridico-legal como los codigos tributario y
aduanero, las normas y procedimientos para regular las etapas del proceso
presupuestario, las reglas para el manejo del déficit, la administracién de la deuda
publica y las relaciones fiscales intergubernamentales, como también, por el conjunto
de medios e instrumentos a disposicién de las autoridades gubernamentales para
asegurar el cumplimiento de lo anterior. Ella refleja visiones, creencias, tradiciones y
el resultado de negociaciones politicas y “acuerdos” -frecuentemente implicitos-
heredados del pasado. Entre estos ultimos destacan los que sirven al propdsito mayor
de anclar ideas, imagenes e interpretaciones de lo que la sociedad colectivamente
entiende adecuado o deseable en materias tales como el nivel, composicion y
tendencia del gasto y de la tributacion; la distribucién de responsabilidades de gasto y
la atribucién de potestades tributarias entre diferentes niveles de gobierno; los modos
de intervencion y gestion gubernamental; el sistema de financiamiento de los
diferentes poderes del Estado y niveles de gobierno, entre otros. Y si bien es cierto
gue tales “acuerdos” -formales o informales, explicitos o tacitos, parciales o globales,
permanentes o transitorios-se refieren principalmente a materias de naturaleza fiscal,
conviene mantener presente que ellos sélo adquieren sentido pleno dentro de una
cierta concepcién de desarrollo y vision del rol del Estado en la vida econémica y
social.

Asi es que un Pacto Fiscal puede asimilarse a un complejo “contrato” cuyas clausulas
integran consensos respecto a lo que puede y debe -0 no- hacer el Estado en las
areas fiscal, econdmica y social. Cuando dichas clausulas pasan a ser cuestionadas y
eventualmente rechazadas por actores que denuncian su inequidad o incoherencia
respecto a la realidad circundante y/o a la concepcion de desarrollo que la sociedad
trata de promover, entonces, las finanzas publicas tenderan a fragilizarse por dos
vias.

La primera via resulta de conflictos distributivos reflejados en el ambito del
presupuesto publico y materializados en presiones sobre el nivel, composicién y
tendencia del gasto de gobierno. Este es el caso, por ejemplo, cuando los partidos
politicos a cargo de la administracién del Poder Ejecutivo deciden usar la maquina del
Estado -de manera parcial- para financiar con dinero publico sus campafas
electorales; o cuando el funcionariado publico presiona por la recomposicion de sus
haberes; o cuando los jubilados reclaman la recuperacién de la capacidad de compra
de sus pensiones; o cuando los gobiernos sub-nacionales presionan al gobierno
central para que aumente el volumen de transferencias en concepto de co-
participacion de impuestos, etc.
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La segunda resulta del abandono, rechazo, boicot o denuncia del “contrato”, debido a
falta de consenso sobre la equidad, validez o aplicabilidad de sus clausulas. El
disenso en esta materia debilita los lazos de adhesion al Pacto Fiscal y -en
consecuencia- el grado de cumplimiento de las obligaciones y los ingresos del Tesoro
Nacional (ej. a través de maniobras de evasion impositiva y/o el accionar de lobbies
dedicados a la captura privada de rentas publicas).

Acercade latradicion contractualista

La metafora del Pacto Fiscal como “contrato”, que las partes pueden denunciar y
eventualmente rehacer, se inscribe con naturalidad en el escenario politico y
gubernamental de América Latina. En efecto, este ultimo registra una amplia y larga
experiencia histérica en materia de “renegociacion” de todo tipo de contratos, desde
las mas recientes referidas a concesiones en infraestructura fisica, pasando por
comentadas renegociaciones de la deuda soberana, sumado a un heterogéneo
listado de “renegociaciones” unilaterales de cursos de politica y/o de reglas de juego
(ej. abruptas devaluaciones y cambios de régimen monetario, sorpresivos
congelamientos de precios y salarios, inesperadas fijacion de retenciones a las
exportaciones y/o de cupos de exportacion, erraticos “stop-and-go” del gasto publico,
reiterados pedidos de waiver de compromisos gubernamentales establecidos en
Cartas de Intencion ante organismos financieros multilaterales, reformas estructurales
ylo reformas del Estado), hasta frecuentes “renegociaciones” de algo
espirituosamente podria llamarse “la madre de todos los contratos”, esto es, la
Constitucion Nacional del pais.

Cuando se evalua el conjunto de antecedentes recién aludidos, es dificil escapar a la
conclusion de que en América Latina existe una enraizada “cultura” de renegociacion
de contratos de interés colectivo, promovida por comportamientos no siempre
compatibles con este ultimo, de dirigentes de las clases politica y tecnoburocratica a
cargo de la administracién de los poderes del Estado. Dada la dudosa reputacion
doméstica e internacional que la reiteracion de tal conducta implica, no deberia
sorprender que los costos de transaccion de negociar nuevos “acuerdos” o “contratos”
tiendan a ser elevados -y probablemente crecientes en el tiempo- debido a los altos
riesgos de incumplimiento o default que dicha cultura propicia.

No obstante lo anterior, las propuestas de redefinicion de “Pactos” y/o “Contratos” de
interés colectivo parece estar en auge en la region. En efecto, en adicion a la ya
comentada propuesta de “Pacto Fiscal”, la propia CEPAL avanzd posteriormente
proponiendo a los paises de la region un “Pacto de Cohesién Social” y mas
recientemente ha retomado el tema, adelantando una propuesta de “Pacto Social” o
“Contrato Social” orientado a la proteccidon social, con base en derechos que
reconoce como universales, pero cuyos estandares de implementacién son
contingentes a la disponibilidad de recursos derivados del “Pacto Fiscal”.

El metaférico lenguaje anterior ha ido ganando adhesiones entre quienes trabajan en
temas de politica social, quiera sea para canalizar otras propuestas de “Contrato
Social” o para presentar ideas y proyectos propios en materia de politicas de equidad,
inclusion y cohesion social. Aunque la terminologia de Rousseau (1765) no siempre
se use de manera explicita, la idea subyacente en todos los casos parece ser la de
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identificar un conjunto minimo de aspectos o condiciones de interés fundamental que
todas las partes involucradas -supuestamente- querrian ver atendidas e incluidas en
un nuevo “Pacto” o “Contrato”.

Lo anterior da lugar a tres tipos de posibles problemas para quienes se interesan en
estos temas. El primero puede apreciarse revisando la literatura aludida en este
trabajo y verificando que cada autor o institucion ha generado su propia lista de
condiciones o aspectos relevantes para integrar un nuevo “Pacto” o “Contrato”, o -
usando una terminologia algo menos saliente- para orientar el curso de las politicas
sociales. Y si bien algunas de dichas listas son coincidentes en algunos items, aun
cabe preguntar: ¢qué criterios usar para seleccionar el mejor conjunto de tépicos?,
¢mejor para quién y en qué sentido?

El segundo problema queda sintetizado por la expresion “el diablo estd en los
detalles”, esto es, aunque fuera posible lograr un acuerdo entre la partes respecto a
los temas, asuntos o topicos basicos que debieran ser considerados (ej. equilibrio
estructural de las cuentas publicas, eficiencia en la asignacion del gasto
gubernamental, transparencia fiscal, democracia), ello no asegura los acuerdos
politicos que al final del dia puedan aprobar un “Pacto” o “Contrato”. El que ocurra
esto ultimo depende finalmente del grado de detalle con que se haga de cada una de
sus clausulas.

En tercer lugar, no se debe perder de vista que un conjunto de condiciones generales
perfectamente razonables al considerarlas separadamente una a una, no
necesariamente constituye un todo armonico y perfectamente compatible entre si.
Esta fue precisamente la contribucién de Arrow, quien afios atrds mostr6 con su
“teorema de imposibilidad” la dificultad de conciliar simultdineamente un conjunto de
condiciones que -en principio- parecian faciles de alcanzar. Primero que los procesos
decisorios o de elaboracion del contrato fueran de tipo democratico, o que no
siguieran un proceso dictatorial. Segundo, que se obtuviera un resultado eficiente en
el sentido de Pareto. Tercero, que las preferencias agregadas de la comunidad fueran
perfectamente ranqueables y que se cumplieran propiedades de transitividad. Y por
altimo, otro criterio que también parecia razonable, es que la eleccion publica,
respecto de un conjunto de alternativas, tuviese en cuenta la preferencia de los
ciudadanos respecto de ese conjunto de alternativas y de nada mas, o sea, cuando
hay que decidir sobre tal cosa nos concentramos en ver cudl es la preferencia de la
comunidad al respecto de estas cosas y nos olvidamos del resto.

Sin embargo, es imposible aunar y respetar simultdneamente estos cuatro principios,
por lo tanto, o uno se olvida de eficiencia en el sentido de Pareto o se olvida de
democracia, 0 admite que trabaja con ciudadanos y con agentes que pueden actuar
de manera inconsistente, etc. Evidentemente, en la formulacion de un pacto fiscal
para Ameérica Latina, estaba siempre flotando en el aire que las condiciones que
deberiamos colocar para que fueran discutidas tenian que ser relativamente pocas,
porque de lo contrario surgen inconsistencias (como le pasaba a Arrow) y ser
suficientemente importante para los actores relevantes que tienen algo que decir en la
discusién de un pacto fiscal.

En “El Pacto Fiscal” se seleccionaron cinco categorias o grandes temas que parecian
gue atendian a los intereses de diferentes tipos de actores. Por una parte, se traté de
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proseguir la tarea de consolidacion de las cuentas publicas, esto es mantener
posiciones de relativa disciplina fiscal. En segundo lugar, se sostuvo que resultaba
indispensable mejorar la productividad del gasto publico. En tercer lugar, se propuso
la necesidad de introducir creciente transparencia en la gestion gubernamental,
particularmente en el area fiscal. En cuarto lugar, se introdujo la idea de que tenia que
preservarse criterios de equidad en la gestion fiscal. Y por ultimo, que todo ello tenia
que hacerse dentro de un ambiente que respetara criterios democraticos. Con ese
altimo punto, se producia una aproximaciéon al primer punto del teorema de Arrow
(democracia), con el tercer punto, mejorar la productividad del gasto publico, se
producia una aproximacion a la idea de eficiencia en el sentido de Pareto; con la idea
de transparencia, se buscaba cambiar la manera como se manejaban las finanzas
publicas en numerosos paises de la region; y con la idea de equidad, se introducia
también la consideracion de justicia en el razonamiento. En el teorema de Arrow la
idea de eficiencia significa al mismo tiempo, elegir un criterio de justicia, pero un tipo
de justicia muy especial en el cual las consideraciones de los conflictos distributivos
no tienen cabida, de modo que eso evidentemente no podia ser parte de nuestros
argumentos.

Debo decir, sin embargo que en ningln momento se postuld, ni fue discutido ningun
criterio explicito de justicia para orientar la busqueda de mayor equidad, lo que fue un
pilar intelectual flojo de la construccion de este Pacto Fiscal. Como se privilegio la
basqueda de mayor equidad, se terminé eligiendo el lado mas convencional y, en lo
gue tiene que ver con materias tributarias, se recomendo a los paises de la region
seleccionar esquemas o sistemas tributarios que privilegiaran progresividad en la
tributacién antes que regresividad. Nos dejaba muy intranquilos un estado de cosas,
gue hasta ahora no se ha cambiado, y por el contrario se ha solidificado, que es la
extraordinaria preeminencia de los impuestos indirectos en las estructuras tributarias
de América Latina.

Por el lado del gasto publico se postulé el aumento de la productividad de este gasto,
pero careciamos de informacién basica, de buena calidad respecto de lo que eran las
formas mas redistributivas de ese gasto publico.

Como se puede apreciar, el tratamiento del tema de equidad fue hecho de manera
muy convencional, sin ninguna sofisticacibn mayor como la que supondria adoptar
una idea, nocion o teoria de justicia. Personalmente siempre lo relacioné con un
posicionamiento de tipo rawlsiano en el que se acepta implicitamente, pero sin traerlo
al centro de la discusion, la idea que en igualdad de condiciones, privilegiar la
mayoria de los que se encontraban inicialmente en una posiciébn mas desprotegida.
Creo que este aumento del gasto publico social que se ha logrado durante estos diez
altimos afios y que se encuentra en las estadisticas de la CEPAL, atestigua al menos
gue esa recomendacion fue aceptada en la regién.

Vale la pena mencionar que a pesar de haber dedicado un espacio importante al
tema equidad, El Pacto Fiscal no explicita el alcance y profundidad de los
compromisos ético-politicos que mantiene con dicho objetivo. EI compromiso con este
ultimo se percibe claramente, por ejemplo, en la basqueda de progresividad en el
disefio de instrumentos fiscales, tanto del lado tributario como del gasto publico. Sin
embargo no explicita cual seria la estrategia mas conveniente para mejorar los
estandares de equidad, esto es, si se considera mejor impulsar inicialmente la
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construccion de “islas” de equidad en algunos ambitos o sectores seleccionados (ej.
nivelar la posibilidad de ingreso de todos los postulantes a la educacién primaria), o Si
se considera preferible impulsar -simultaneamente- el desarrollo de verdaderos “conti-
nentes” de equidad (ej. nivelar las posibilidades de acceso de la poblacion a
educacioén, salud, vivienda y seguridad social). De mas esta decir que los recursos
fiscales requeridos en cada caso no son los mismos.

Ademas, se nota la ausencia de referencias acerca de otro dilema clasico en materia
de estrategia para alcanzar el objetivo deseado: ¢gradualismo o tratamiento de
choque? Dada la naturaleza esencialmente politica del proceso de discusion de un
Pacto Fiscal, cabe imaginar que la clarificacion de este aspecto debera ocurrir a lo
largo del camino. En todo caso, dado que las reformas involucradas por la
negociacion y aprobacién de un nuevo Pacto Fiscal son eventos poco frecuentes y
gue tienen lugar en ambientes de “segundo mejor”, cabe imaginar que aquéllas estén
rodeadas de considerable incerteza -en el sentido de Knight- respecto a lo que serian
sus posibles resultados. Todo ello sugiere -a priori- ventajas a favor de la adopcion de
procesos de reforma de tipo gradualista.

Por ultimo, cabe reconocer que cuando las autoridades de un pais se proponen
organizar y llevar adelante un nuevo Pacto Fiscal, por lo general tienen que tratar de
alcanzar varios obijetivos, y no tan solo uno, aunque éste sea tan importante como
lograr mejores estandares de equidad. Ello hace que un proyecto de Pacto deba ser
planteado en un contexto que trasciende lo meramente fiscal. Dado que un Pacto
Fiscal tiene implicaciones politicas que van mucho mas alld de lo que podria
derivarse de una convencional reforma tributaria 0 presupuestaria, idealmente se
requiere, por ejemplo, explicitar la concepcién de desarrollo que las autoridades tratan
de promover. En la medida que esta Ultima coincida con una perspectiva amplia e
integral de desarrollo, la politica social probablemente tratara de impulsar la formacion
de “continentes” -en lugar de “islas”- de equidad, y en consecuencia debera pensarse
en un proyecto de Pacto Fiscal mas ambicioso e innovador. En otras palabras, si las
autoridades manejan una interpretacién del desarrollo como un proceso de progresiva
expansion de las libertades individuales en diversos planos (ej. econémico, politico,
social y cultural, entre otros) que se refuerzan y potencian mutuamente (Amartya Sen)
entonces deberan pensar en un proyecto de Pacto Fiscal mucho mas exigente que el
gue podria inspirar una vision del desarrollo estrechamente tecnocratica, como la que
ha dominado la literatura econdmica de las Gltimas décadas y que tuvo en Lewis uno
de sus representantes paradigmaticos.
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