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SITUACION DEJLAS

En el marco del mas ambicioso plan de infraes-
tructura desarrollado en la Provincia de Cordo-
ba, la ejecucién al 3° Trimestre de 2018 se ca-
racteriza por el sostenimiento de un esquema
presupuestario dinamico en términos de la mate-
rializacién del mismo en escuelas, hospitales,
viviendas, rutas, caminos, gasoductos, acueduc
tos, cloacas y, a su vez, prudente en términos
del sostenimiento de los ingresos y ahorro de la
provincia.

Para mejor comprension del estado de las finan-
zas publicas provinciales, el indicador a obser-
var es el “ahorro corriente disponible”. Esta va-
riable se calcula como la diferencia entre los re-
cursos netos de aquellos que se distribuyen au-
tomaticamente a los Estados municipales y los
gastos corrientes. En otras palabras, cuantifica
el excedente generado en el periodo para soste-
ner el plan de infraestructura. En el acumulado
al tercer trimestre del afno se observa que el
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ahorro corriente disponible fue de $26.819 mi-
llones (US$ 1.069 millones), que representan
el 24,9% de los ingresos netos. Si se compara
con el mismo periodo del afio anterior, cuando
los ahorros representaron el 22,7% de los in-
gresos, se exhibe un aumento en el excedente
disponible para gastos de capital.

El aumento en el nivel de ‘ahorro’ es el resul-
tado de una administracién prudente y austera
de la finanzas plblicas de Cérdoba, lo cual se
ve claramente reflejado —una vez separadas
las transferencias a los municipios y comu-
nas— por la supremacia de tener un crecimien-
to interanual de los ingresos (32,5% nominal,
-1,7% real) respecto de los gastos de la pro-
vincia (28,6% nominal, -4,6% en términos
reales’).

Los recursos que conforman el ahorro de la
provincia se canalizan hacia el sostenimiento

de un ambicioso plan de infraestructura produc-
tiva y social. Este plan plurianual abarca el
periodo 2016-2019 y posee cuatro pilares cen-
trales: las obras de los gasoductos troncales
(ejecutado en un 90%), las obras viales (eje-
cutado en un 70%), las obras hidricas y de sa-
neamiento (ejecutado en un 56%), y obras en
hospitales y escuelas (ejecutado en un 40%).

En el acumulado al tercer trimestre del afio
2018, el gasto de capital acumulado de la Ad-
ministracion Publica no Financiera (Adminis-
traciéon Central y Agencias, principalmente
ACIF) direccionado hacia el plan de infraes-
tructura productiva y social fue de $25.372 mi-
llones, con un crecimiento interanual del 55%.
Esta suma equivale al 18,2% del total de
gastos total de la Provincia, siendo el nivel
mas elevado que se tenga registro en los ulti-
mos 8 afios.

1 Para el calculo de las variaciones en términos reales, se utiliza la inflacién promedio del tercer trimestre del 2018 en base al IPC calculado por la Direccion de Estadisticas y Censos de la Provincia de Cordoba.



Tabla 1. Sintesis de Ingresos y Gastos
{(Millones de AR$ y US$)

CONCEPTO US$(8) $ US$(8) US$(8)

Ingresos totales (1) 128.667 7.771 150.042 124.641

Distribucion automatica
de recursos a Municipios 17.357 1.048 20.369 17.140
y Comunas (2)

Ingresos Netos (3) 111.311 6.723 129.673 107.501
Gastos corrientes
netos (4) 90.532 5.468 109.610 80.683

Ahorro corriente
Disponible 20.779 1.255 20.063 26.819

Ahorro corriente Disponible
/ Ingresos Netos (en %)

Ingresos de capital disponible (5)  1.494 1.820 73
Gastos en obras (6) 11.164 9.871 393
Otros gastos de capital (7)  5.602 3.688 147

Resultado financiero 5.507 15.080 601

Fuente: Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cordoba. Ver: http://www.cba.gov.ar/ejecuciones/

(1) Incluye los ingresos automaticos de origen nacional (Régimen de Coparticipacion, Leyes Especiales y Fondo Federal Solidario), recursos tributarios provinciales, ingresos no tributarios, venta de bienes y servicios
y transferencias corrientes.

(2) Incluye las transferencias corrientes (Régimen de Coparticipacion Provincial Ley N° 8.663) y de capital (Fondo Federal Solidario) hacia los Municipios y Comunas.

(3) Son los recursos a disposicion de la provincia una vez descontados los recursos distribuidos automaticamente a los Municipios y Comunas.

(4) Neto de las transferencias corrientes a Municipios y Comunas en concepto de coparticipacion (Régimen de Coparticipacion Provincial Ley N° 8.663).

(5) No incluye los recursos recibidos en concepto de Fondo Federal Solidario.

(6) Contempla obras ejecutadas por la Administracion Central y las transferencias de capital destinada al financiamiento de obras a cargo de la ACIF.

(7) Incluye la partida de activos financieros y otras transferencias de capital destinados a otros organismos que integran la Administracién Publica no Financiera. Para el afio 2017 incluye las transferencias a la Caja de
Jubilaciones destinadas a cubrir el déficiti previsional. Excluye las transferencias de recursos hacia Municipios y Comunas en concepto de Fondo Federal Solidario.

(8) El tipo de cambio utilizado para el afio 2017 es el del promedio del Banco Central para el periodo de referencia ($16,6); para el presupuesto 2018 se utilizo el tipo de cambio del Marco Macro Fiscal 2019 ($28,30),
mientras que para el acumulado 2018 se utilizo el tipo de cambio promedio enero-septiembre en base a la comA, TCRef del Banco Central ($25,10).
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Durante los primeros tres trimestres
del afio, los ingresos totales de la
Provincia — excluyendo recupero de
préstamos y otras transferencias de
capital — ascendieron a $124.641 mi-
llones (US$4.966 millones), eviden-
ciando un incremento de $30.907
millones comparados con igual pe-
riodo del afio anterior, 1o que repre-
senta una caida interanual en térmi-
nos reales del 1,4% (Grafico 1).

Para el caso de los ingresos que recibe
la provincia desde el nivel central, los
mismos aumentaron un 39% nominal
(lo que representa un incremento del
3% real) debido principalmente al buen
desempefio de los dos principales im-
puestos nacionales (IVAy Ganancias).

En relacién a los ingresos de origen

provincial, estos aumentaron un 31%
(lo que representa una caida real del
2,8%). Este resultado es explicado
principalmente por las reformas sos-
tenidas por la provincia en el marco
del Consenso Fiscal”, principalmente
por la disminucion de la presion impo-

Grafico 1. Ingresos tributarios e inflacién
(% variacion nominal interanual a septiembre 2018)

Inflacion
34,9%

Ingresos totales
33%

39%
31%

Recursos Recursos
tributarios de tributarios de
origen provincial origen nacional

Fuente: Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cdérdoba
y Administracién Federal de Ingresos Publicos.
http://www.cba.gov.ar/ejecuciones/
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2 El Consenso Fiscal es un acuerdo federal entre la Nacion, las Provincias y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires firmado en noviembre de 2017
en el que las partes se comprometen a ejecutar una serie de acciones tendientes al ordenamiento del sector publico, incluyendo una disminucion
de la presion tributaria y una racionalizacion del sistema impositivo.

sitiva y asimetrias en el Impuesto
sobre los Ingresos Brutos.




Grafico 2.
Servicios de Deuda e Ingresos Corrientes
(2019-2030)

16%
w-e
12%
10%

8%

6%

4OA) -
4%
2%

0%

-2%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fuente: Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cordoba.

El stock de deuda en délares al
30 de septiembre del 2018 se
ubico en US$ 2.723 millones.
Este monto equivale a 65,7%
de los ingresos totales al tercer
trimestre del afno. No obstante
el incremento de esta relacion,
el nivel de endeudamiento de la
Provincia de Cordoba —medido
como el porcentaje de sus in-
gresos totales— ha mostrado
mejoras significativas en los ul-
timos afios (hace 15 afos la
deuda representaba mas del
doble de los ingresos totales de
la provincia).

En particular, durante los pri-
meros tres trimestres del afo
2018 no se llevaron a cabo
nuevas emisiones de deuda y
la Provincia cuenta aun con
recursos provenientes de las
operaciones de endeudamien-
to llevadas a cabo durante el
ejercicio fiscal 2017. Por otro
lado, se cumplié en tiempo y
forma con el pago de amortiza-
ciones, por un total de US$
25,1 millones.

Ademas, aquellos recursos que
no fueron utilizados aun, se en-
cuentran como disponibilidades
y colocaciones financieras, re-
gistrandose al 30 de septiembre
un total de US$132 millones.
De esta manera, el stock de
deuda neto de colocaciones fi-
nancieras es de US$ 2.591 mi-
llones.

Una forma de aproximar la sos-
tenibilidad de la deuda de la
provincia en el tiempo es obser-
vando la relacién que tienen los
servicios de la deuda respecto
de los ingresos corrientes
{(netos de la coparticipacién a
municipios). Esta relacién tiene
un umbral del 15% establecido
por las provincias argentinas y
la Nacidén en el marco de la Ley
de Responsabilidad Fiscal. En
caso de Cérdoba, los servicios
de la deuda solo se acercan al
umbral en el vencimiento del
2021 (Grafico 2), pero se man-
tienen muy por debajo de este,
y en el orden del 4% de los in-
gresos, hasta el 2027.



Moody’s Investors Service mantuvo la calificacion de la
Provincia de Cérdoba en B2°. La misma habia sido au-
mentada de B3 a B2 en diciembre de 2017. De acuerdo a
la calificadora, las calificaciones actuales de la Provincia
de Coérdoba reflejan principalmente sus sostenidos mar-
genes operativos positivos, los bajos niveles de deuda
con relacion a los ingresos. Entre las fortalezas destacan
Jue la economia local es relativamente préspera y diver-

MAS

NOVEDADES

sificada y que da soporte a la recaudacion de ingresos
propios, bajos ratios de deuda, y margenes operativos
sostenidamente positivos. Entre los riesgos, se sefala
ambiente operativo del pais y la capacidad de controlar
sus gastos operativos.

A pesar del impacto directo baja en el panorama de la
deuda Argentina -desde ‘positivo’ a ‘estable’- en el en

la misma direccion en los bonos sub soberanos, no
todas las provincia han sido afectadas por igual. Cor-
doba, junto con la Ciudad de Buenos Aires, es una de
las provincias con mejor track record en el mercado y
por lo tanto no se han visto severamente afectadas.
Esto se debe a que Cérdoba tiene con bajo nivel de en-
deudamiento, superavit operativo elevado y mayor fle
<ibilidad para reducir el gasto.

Grafico 3. Curva de rendimiento de los bonos soberanos y sub soberanos
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3 https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_201143
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EN CORDOBA SE LANZA EL
CLUSTER DE CAJAS DE CAMBIO

En Cérdoba, con el apoyo del gobemador
Juan Schiaretii, se lanzo el Cluster de
Cajas de Cambio, compuesto por un grupo
de 20 metallrgicas proveedoras de partes
para sistemas de transmision. El proposito
del clister es potenciar la sinergia entre
sectores pliblico, privado y educativo con el
objetivo de posicionar a Cérdoba y la
region como unode los polos mas competi-
tivos del mundo para la produccion de
cajas de cambios para la industria automo-
triz y de las maquinarias agricolas.

La mayor parte de las empresas son pro-
veedores del Centro Industrial Cérdoba de
Volkswagen Argentina, y también hay auto-
partistas que trabajan para Fiat Chrysler
Automobile (FCA), Grupo Renault, PSA
(Peugeot-Citroén) y Toyota Argentina. El
grupo tiene capacidad para producir 1,5 mi-
llones de cajas. Si las demandas de los
nuevos proyectos de Volkswagen y de
FCA para hacer nuevas cajas se concre-
tan, el cluster podria aumentar la cantidad
de empleados a 3.200 y la facturacién a
8.600 millones de pesos.

En este contexto es que recientemente,
Fiat Chrysler Automobile (FCA) habia
anunciado un incremento en el ritmo de

produccion de cajas de velocidades. Fiat
hace afios que produce en Cordoba las
cajas C-530 que se destinan para equipar
varios de sus modelos. En el 2017, la pro-
duccion rondd las 30 mil unidades anuales,
mientras que este afio se espera llegar 2
60 mil. El incremento es gracias a la d

manda del nuevo Fiat Cronos, cuya pro
duccion ronda las 300 unidades diarias.
Luego, la idea de Fiat es llevar la produc-
cion de cajas a 150 mil por afo; es decir,
cinco veces mas que las producidas en
2017. El destino sera no sdlo el Cronos, sino
también otros modelos de la marca italiana.

Un mes antes que lo hiciera Fiat, Volkswa-
gen anuncid una inversion de 150 millones
de ddlares para la readecuacion de su
planta de produccion de transmisiones ubi-
cada en Camino a San Carlos, también en
Codrdoba. El proyecto es para fabricar, a
partir de 2020, 270 mil unidades anuales
de una nueva caja: la MQ-281. En la actua-
lidad, la empresa alemana elabora en Cor-
doba las MQ-200 y MQ-250. Si se cumplen
las previsiones de Volkswagen, esa planta
podria estar ensamblando un total de un
millon de cajas dentro de dos anos, un hari-
zonte gque alimenta las expectativas en el
cinturén autopartista cordobés.
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CORDOBA EN EL PODIO DE LAS EXPORTACIONES ARGENTINAS

De acuerdo a datos del Instituto de Es-
tadisticas y Censos durante el primer
semestre del afo Argentina exportd
por 29.820 millones de ddlares, y la
provincia de Cérdoba ocupé el tercer
lugar en el ranking provincial, ubican-
dose por detras de Buenos Aires y la
Provincia Santa Fe. La participacion
porcentual en el total de exportaciones
argentinas fue de 13,9%. Los destinos
de las exportaciones cordobesas son
diversos, y se destacan por orden de
importancia el Mercosur, sudeste asia-
tico (ASEAN), Union Europea,
“Magreb y Egipto” y Medio Oriente.

En cuanto a los productos exporta-
dos, la estructura de exportaciones
abarca: cereales (26,6%), residuos y
desperdicios de la industria alimenti-
cia (26,6%), material de transporte
terrestre (14,4%), grasas y aceites
(9,1%) y semillas y frutos oleagino
sos (5,4%). Un rubro que mostré
gran dinamismo fue el de transporte
terrestre que registré una suba de
86,9% respecto de los primeros seis
meses del afio anterior, determinada
sobre todo por el incremento de la
exportacion de automédviles.

Grafico 4. Exportaciones argentinas
por origen provincial

En millones de ddlares
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Fuente: Origen provincial de las exportaciones, INDEC.



La autopartista Lear Corporation, que
produce en el Parque Industrial San
Francisco, confirmd que sera la pro-
veedora de mazos de cables para el
modelo Cronos que fabrica Fiat Chrys-
ler Automobile (FCA) en la planta de
Ferreyra, también en Cdrdoba. Desde
Lear Argentina confirmaron que la
planta produce los cables para un pro-
medio de 300 vehiculos diarios.

La llegada de Lear a San Francisco
implico dos inversiones, por un lado in-
versores privados que desembolsaron
unos U$ 10 millones para que la cons-
tructora Dicon levantara la planta de
12.700 metros cuadrados, y por el
otro, el desembolso de Lear Corpora
tion, de unos U$ 17 millones para
dotar de tecnologia y equipamiento a
la planta de produccién.

CORDOBA A LA VANGUARDIA DE LA
MODERNIZACION ADMINISTRATIVA

Desde el mes de julio rige el Monotributo
Unificado Cérdoba (MUC), un sistema que
permite a los pequenos contribuyentes del
Impuesto sobre los Ingresos Brutos abonar
en una sola vez la obligacion provincial (In-
gresos Brutos) en conjunto con la nacional
{Monotributo). Asimismo, desde la provin-
cia de Cérdoba se esta avanzando para la
inclusion de las tasas municipales sobre los
comercios e industrias en el mismo esque-
ma simplificado. Entre las ventajas del
MUC se destaca el hecho de que evitara la
triplicacién de esfuerzos dedicados a re-
caudar estos gravamenes y permitira que
380S recursos se concentren en la tarea

de fiscalizar a los grandes contribuyentes.

Cérdoba es la primera provincia en poner
en practica un sistema de simplificacion
administrativa de estas caracteristicas,
fruto del trabajo coordinado entre los tres
niveles de gobiemo: Nacidn, Provincia y
municipios. Este servicio constituye un im-
portante avance en el proceso de moder-
nizacion del Estado y simplificacion admi-
nistrativa que impulsa el Gobierno de Cor-
doba, e instrumenta el Ministerio de Fi-
nanzas, y en la actualidad ya se encuentra
en proceso de extension de la experiencia
a ofras provincias del pais interesadas.




DESDE EL MINISTERIO DE TRANSPORTE
DE LA NACION SE DESTACA LA
IMPORTANCIA DEL HUB CORDOBA

Un nuevo informe del Ministerio de
Transporte de la Nacion destaca
que Cordoba se ha convertido en
un centro distribuidor de vuelos
permitiendo conexiones rapidas
entre los que llegan del norte y del
sur del pais. Hoy Coérdoba tiene 18
rutas contra siete que tenia en
2015, y en lo que va del 2018 vola-
ron dos millones de pasajeros mas
que en ese ano.

Ademas, se anuncid que el aero-
puerto de Cérdoba tendra un
nuevo sistema de redisefio de la
programacion de sus vuelos que
permitirda una mayor conectividad
entre el norte y el sur del pais sin
pasar por Buenos Aires. Los desti-
nos norte del “hub” Cérdoba seran
Mendoza-Jujuy-Tucuman-Sal-
ta-lguazu y Resistencia; en tanto
que los del sur abarcaran las ciu-
dades de Mendoza-Bariloche-Us-
huaia-Calafate y Trelew. A su vez,
se le suman Neuquén y Comodoro

Rivadavia como nuevas rutas di-
rectas desde la ciudad de Coérdo-
ba.

Ademas, el Ministro de Transporte,
Guillermo Dietrich, anuncié que el
aeropuerto Ambrosio Taravella de
Cérdoba tendra una ampliaciéon y
remodelaciéon de la terminal a
través de una inversion de $6.000
millones. Las obras incluyen la am-
pliacién de los dos edificios actua-
les, con nuevos mostradores de
atencién al cliente o puestos de
Check-In, huevas mangas o pasa-
relas, areas mas amplias de
espera y areas de embarque,
nuevas cintas de equipaje, entre
otras mejoras. También la pista
quedara completamente repavi-
mentada, con nuevas calles de
rodaje y balizamiento y se triplica-
estacionamientos, se
sumara un nuevo edificio para
bomberos y tecnologia de aerona
vegacion.

ran los

4 https://prensa.flybondi.com/prensa-page/2018/9/6/flybondi-lanza-una-nueva-ruta-de-cabotaje
5 https://prensa.flybondi.com/prensa-page/2018/9/27/empez-a-volar-ultralowcost-a-punta-del-este

La primer aerolinea low cost de Ar-
gentina anuncié que a partir del mes
de noviembre comenzara a operar la
ruta entre Cérdoba y Corrientes, un
tramo que no se operaba por ninguna
aerolinea desde hace 20 afios®.
Ademas, se ratificé un plan de inver-
siones de la compafiia, previsto en
1.100 millones de ddlares para los
préoximos cinco afios. EI CEO, Julian
Cook, explicé que para el 2021
prevén contar con 28 aeronaves, 2 mil
empleados directos, 20 mil puestos
de trabajo indirectos, y transportar a

10 millones de pasajeros a través de
85 rutas - 43 de cabotaje y 42 interna-
cionales.

Flybondi recientemente alcanzd los
500.000 pasajeros transportados en
menos de 8 meses de operacion. Se
realizaron 4.186 vuelos a 13 destinos
utilizando 5 aviones Boeing 737-800
NG. Al anuncio de la nueva ruta Coér-
doba-Corrientes, se suman vuelos re-
gionales a Uruguay (Punta del Este) y
Paraguay (Asuncion) a partir del mes
de Diciembre®

8 sene|sseeunnnss
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EN OCHO MESES CORDOBA
ACUMULO ANUNCIOS DE INVERSION
POR CASI US$ 1164 MILLONES

De acuerdo a datos de la Agencia Argenti-
na de Inversiones y Comercio Intemacio-
nal entre enero y agosto de 2018 se anun-
ciaron 18 nuevos proyectos de inversion
en la Provincia de Cordoba, en compara-
cion a los 34 proyectos en el mismo perio-
do de 2017. Sin embargo, los anuncios
este ano fueron por 1.163 millones de do-
lares, lo que implica un crecimiento del
236% en el monto de las mismas.

El plan mas importante del afo hasta agosto
fue el anunciado por Helport, que destinara
US$ 722 millones a la obra publica.

Se le adjudicaron obras viales que in-
cluyen la construccion de 161 kildme-
tros de autopista en la RN 33, entre
Rufino y Rosario, la reparacion de losas
alo largo de 36 kildmetros de la autopis-
ta Rosario-Cdrdoba, y la construccion
en la RN 9 de 77 kildmetros de autopis
ta, entre Coérdoba y Villa del Totoral. El
segundo proyecto de inversion de
mayor relevancia es el de Volkswagen,
gue anuncié la produccion y exporta-
cion de cajas de cambio. Luego, se
ubica CP Renovable y Volt Motors,
ambas invirtiendo U$S 100 millones.

Grafico 5 - Anuncios de inversion en Cordoba

Fuente: Agencia Argentina de Inversiones y Comercio Internacional.

11

COCA COLA INVERTIRA
U$S 11 MILLONES EN UNA NUEVA
LINEA DE ELABORACION DE LATAS

KWS INVERTIRA US$ 3 MILLONES

6 hitp://www.agritotal.com/nota/35979-kws-se-expande-en-genetica-y-territorio/



De acuerdo a la Bolsa de Comercio de
Rosario, Cérdoba es el tercer exportador
mundial de mani en grano, por detras de
India y Estados Unidos. Si bien Cordoba
es el noveno productor mundial, el bajo
consumo interno permite que se exporte
casi la totalidad del cultivo que se produ-
ce e industrializa. Ademas del mani, Cor-
doba es el primer exportador de aceite
de mani —con una participacion del 32%,
y es el segundo exportador de Harina y
Pellets— con una participacion del 12%-
en el comercio mundial.

Del total de mani producido a nivel pais,
el 90% es producido en Cérdobay aqui
esta casi la totalidad de las empresas
gue lo industrializan.

Por su parte, de acuerdo a datos de la
Camara Argentina del Mani (CAM), el

Sector Agroindustrial Manisero esta
conformado por 21 empresas agroex-
portadoras, entre las que se encuen-
tran PyMEs y cooperativas de capita-
les nacionales. El 50% de las exporta-
ciones del sector manisero son reali-
zadas por 4 empresas de gran
tamafio, el 39% por 9 empresas me-
dianas y el 11% restante son realiza-
das por 11 compaiias pequefas.

Ademas, la Bolsa de Comercio de Ro-
sario destaca que Cordoba es recono-
cida en el mundo por la calidad de su
mani y por el desarrollo tecnoldgico
aplicado a su produccion, industrializa-
cion y acondicionamiento para expor-
tacion. La cadena alimentaria del mani
representa una pieza clave dentro de
la matriz productiva del pais y en sus
exportaciones.
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Fuente: Elaboracién propia con base en Bolsa de Comercio de Rosario.
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