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Panorama Fiscal: Se profundiza el déficit

Las cuentas publicas continuan siendo el talon de Aquiles de este Gobierno. A pesar de estar sorteando un
escenario adverso respecto al cierre de 2014, donde incluso algunos indicadores comienzan a revertirse
paulatinamente, las cuentas fiscales profundizaron sus desequilibrios. En efecto, segin datos del Ministerio de
Economia, el déficit primario marcé un nuevo récord en el primer trimestre ($32.434 millones), evidenciando un
fuerte deterioro del frente fiscal (igual trimestre de 2014 habia mostrado un rojo de $1.259 millones). En tanto, el
resultado financiero (una vez descontados los pagos de intereses de la deuda) fue deficitario también, escalando
a $57.750 millones.

Mas alld del signo, la magnitud Sector Publico Nacional
del resultado es preocupante Var. anual, en %

considerando la época del afio. 70% -
L, I Brecha
La fuerte expansion del gasto,

especialmente corriente, frente al —Gasto Total

50% -
retroceso de los recursos en

—e—|ngreso Total
términos reales, motivd la
amplitud de la brecha (ver 30% -
grafico). En concreto, el gasto
primario creciéd un 44% anual en

10% -
Marzo (+40% a/a acumulado en el

primer trimestre), mientras que I I = -I II
los recursos lo hicieron en un 13% -10% -

a/a (25%), claramente por debajo

de la evolucion de los precios para
P P -30% -

ese periodo (29%).

N &N N &N NN oo on no”n S S S S g o non
RS B B - S B B B B B
> = > = > =
. - € 8 3 g3 & sc2 95 s T3 g ea
El estancamiento econémico que v E E v o c o E E v o o E E v o c o E

atraviesa el pais, impacta Fuente: Elaboracion propia en base a MECON.



M&F Consultora — Reporte Semanal @

directamente sobre los ingresos tributarios. La principal via de financiamiento publico (representa mas de la
mitad de los ingresos totales) sufre la prociclicidad de sus principales actores. En efecto, el magro nivel de
actividad impacta negativamente sobre la performance del IVA (acumula +26% a/a, en Mayo) y el impuesto al
cheque (+26%). Para peor, las restricciones comerciales y las pobres perspectivas globales afectan los derechos de
importacion (+8%) y exportacidn (-14%), respectivamente.
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Por ultimo, la mayor cantidad de resoluciones de sentencias judiciales por parte de la ANSES (8.515 casos en el
primer trimestre) significd un récord absoluto en el pago retroactivo por este concepto.

La remuneracidon a empleados publicos y el pago de subsidios completan el podio. El crecimiento en la planta de
personal y la cuasi-indexacién de los salarios publicos (+34% a/a en el primer trimestre, segiin INDEC) justifican la
suba en remuneraciones (+39%). En tanto, el virtual congelamiento de tarifas de los servicios publicos en un
contexto inflacionario y el pago a la importacién de gas, producto del desabastecimiento energético, explican el
incremento explosivo de los subsidios a empresas privadas. En menor medida, la proxima actualizacién de los
subsidios sociales (AUH) también significard un alza en este rubro.

Limitados los ingresos tributarios, el Gobierno busca mecanismos alternativos de financiamiento. A pesar de
una presion impositiva récord, el Gobierno no logra equilibrar sus cuentas. Ante la clara postura expansiva para lo
gue resta de 2015, se plantean tres alternativas: emisiéon monetaria, endeudamiento o un mix de ambas.
Justamente, los planes oficiales versan sobre esta ultima opcién.

Por un lado, el financiamiento monetario se incrementd en lo que va del aio. En efecto, la asistencia al Tesoro
desde enero ($19.456 millones) crecié un 58% respecto a los primeros cinco meses de 2014. Como resultado, la
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base monetaria se expandié en mayo un 32% en términos anuales (con una inflacién de 29%), mientras que en
diciembre de 2014 lo habia hecho al 22% a/a (38%). Esto demuestra un giro hacia una politica monetaria mas
laxa, de la mano de una tasa de interés relativamente elevada que ayuda a moderar las presiones sobre los
precios y el ddlar.
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aclaraciones. Primero, no

solucionan el problema de fondo. De acuerdo a estimaciones propias el desequilibrio fiscal superaria el 6% del PBI
este afo. Segundo, traslada nuevas obligaciones a la préxima administracion, quien va teniendo una lista cada vez
mas completa de desafios.

Aviso: El presente reporte contiene datos y analisis que se presentan en forma de resefa. La misma no tiene como finalidad
el prestar asesoramiento profesional ni de ninguna otra naturaleza a terceros. Las declaraciones sobre futuro incluidas son
sélo proyecciones y de ninguna manera constituyen aserciones o garantias de actividades, hechos y/o fenémenos futuros.
Tales proyecciones estan y estaran, segin sea el caso, sujetas a diversos riesgos, incertidumbres y factores, con la
posibilidad de que los resultados reales sean materialmente diversos e incluso contrarios a los resultados futuros
expresados o implicados en dichas proyecciones. Este reporte se encuentra dirigido Unicamente al destinatario y no podra
ser reproducido, reenviado, redistribuido o publicado en su totalidad o en parte sin previa autorizacion de Management &
Fit Consultora, quien no asume responsabilidad de ningun tipo devenida del uso de este reporte o sus contenidos.
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