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Informe Especial de Provincias

Situacion Fiscal 2019 — | Semestre 2020

Resultado Fiscal 2019

El Ministerio de Economia de la Nacidn publicéd recientemente el resultado fiscal provincial correspondiente
al ejercicio 2019. Si bien los datos de ejecucidon son provisorios hasta la fecha de presentacidon de las
Cuentas Anuales de Inversién, no suelen mostrar grandes divergencias respecto a los nimeros definitivos.
Dicho esto, se procede a analizar los principales indicadores del cierre de ejercicio, y compararlos con la
“foto” a diciembre de 2015, para observar el impacto de la dindmica impuesta por la Ultima gestidén de

gobierno, que tuvo la defensa y reconstruccion del Federalismo Fiscal como una de las banderas de gestién.

El ejercicio 2019 presentd un superdvit primario consolidado de $33.455 millones, equivalentes al 0.2% del
PIB, frente al 0.4% registrado en 2018. Por su parte, el resultado financiero fue deficitario por $138.800
millones, en este caso con una fuerte suba interanual (+196%), afectado por el mayor ritmo devaluatorio
(+76.5% a/a promedio mensual), que impactd en los servicios en moneda extranjera, y la suba de la tasa

BADLAR, que incrementd los pagos ajustados por dicha tasa de interés.

Eecucion Presupuestaria Var 2019/2018
En millones de pesos 2018 2019 Nominal Porcentual
Ingresos Corrientes 2414141 3475212 1.061.071 44%
Recaudacion Provincial 767.762 1.044589 276.827 36%
Coparticipacion 1.076.749 1.630516 553.767 51%
Contribuciones SS 254.145 366.765 112.619 44%
Regalias 62.580 90.910 28.331 45%
Transferencias Corrientes 122576 128.871 6.295 5%
Resto 130.329 213562 83.232 64%
Gasto Corriente Primario 2.104.874 3.113.863 1.008.989
Personal 1.112.162 1.610.905 498.743 45%
Bienesy Servicios 212.447 313.202 100.754 47%
Prestaciones SS 309.022 465.165 156.143 51%
Transferencias Corrientes 471.242 724591 253.349 54%
Resultado Operativo 309.267 361.349 52.082 17%
Ingresos de Capital 66.533 54311 -12.222 -18%
Gastos de Capital 322.111 382.205 60.093 19%
Resultado Primario 53.689 33.455 -20.234 -38%
Intereses 100.604 172.268 71.664 71%

Resultado Financiero -46.915 -138.813 -91.898 196%
Fuente: AERARIUM, en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacion
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La noticia positiva vino por el lado del resultado operativo, esto es, el saldo resultante tras cubrir los gastos
de funcionamiento del aparato estatal provincial. En este caso, sin incluir intereses, el superavit superd los
$361.000 millones, equivalente al 1.7% del PIB, mostrando que el punto de partida 2020 de las provincias,

al menos en términos agregados, era mas comodo que a nivel federal.

EJECUCION PRESUPUESTARIA 24 JURISDICCIONES
DATOS EN MILLONES DE PESOS CORRIENTES

RESULTADO ECONOMICO PRIMARIO W RESULTADO PRIMARIO M RESULTADO FINANCIERO
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Fuente: AERARIUM en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacion

Esto ratifica la mayor solvencia fiscal alcanzada por las provincias durante el periodo 2017-2019, pasando
de déficits gemelos y un modesto ahorro operativo en 2015 a alcanzar importantes niveles de ahorro
operativo y primario durante 2018 y 2019. En términos simplificados, la dindmica responde al mayor flujo
de transferencias automaticas desde el Gobierno Nacional, y a una mayor contencién del gasto salarial, con

cierto “relajamiento” durante 2019 como consecuencia de las contiendas electorales, que llevaron a las

administraciones a generalizar las actualizaciones salariales atadas al IPC (“cldusulas gatillo”) en un

contexto de inflacion creciente.

Gasto en Personal Sector Publico Provincial

B Gasto Mensual en Millones $ (eje der) —— Variacién interanual
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La mayora en el perfil fiscal subnacional también se refleja en las métricas que aportan los indicadores de

gestion.

Indicadores de Gestién
DEINGRESOSY GASTOSPUBLICOS

Ingresos Propios/ Ingresos Totales (Autonomia Fiscal) 49,3% 49,0% 49,6% 49,9% 49,8%
Gasto en Personal / Gasto Primario 48,2% 48,5% 46,6% 45,8% 46,1%
Gasto de Capital / Gasto Primario 12,2% 11,6% 13,8% 13,3% 10,9%
Stock de Deuda/ Ingresos Corrientes 28,4% 34,0% 37,6% 45,6% 45,8%
COMO PORCENTAJEDEL PRODUCTO BRUTO INTERNO

Resultado Econémico Primario / PBI 0,5% 0,7% 1,3% 2,1% 1,7%
Resultado Primario/ PBI -0,7% -0,6% -0,4% 0,4% 0,2%
Resultado Financiero/ PBI -1,0% -0,9% -0,9% -0,3% -0,6%

Fuente: AERARIUM en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacidn e Informacién 24 Jurisdicciones

En términos sintéticos se advierte:

Estabilidad en términos de autonomia fiscal, a partir de que el creciente flujo de transferencias

automaticas federales, producto de los diversos acuerdos firmados con el Gobierno Nacional, fue

acompafiado del crecimiento de la recaudacién provincial como asi también otras fuentes propias

como regalias (producto de mayores niveles de produccidn, precios y tipo de cambio) y otras

fuentes no tributarias.

= Una menor incidencia del gasto de personal en la estructura de erogaciones, lo cual, entre otras
cuestiones, deja mayor espacio para la ejecucién de obras de infraestructura y atencién de otro
tipo de erogaciones de las provincias.

= |ncremento en la inversion publica, aunque con una caida en el margen durante 2019, en el marco
de las mayores restricciones presupuestarias imprimidas por el contexto macroecondémico.

= Una suba en el peso de la deuda en términos de ingresos corrientes durante 2018 y 2019,
producto del impacto de la devaluacion sobre la moneda tomada en moneda extranjera. Con todo,
se debe destacar que gran parte de dicho endeudamiento fue destinado al financiamiento de la
inversion publica, tanto de los bonos colocados en el exterior como los préstamos contraidos con
organismos multilaterales de crédito.

= Por ultimo, se exponen los resultados en términos de PBI, a fines de evaluarlos en términos

relativos. En este punto, se observa que el superavit operativo pasé del 0.5% del PBI (2015) al

1.7% en 2019, en tanto que el resultado primario también cambié de signo, desde un -0.7% al 0.2%.

El resultado financiero se mantuvo deficitario a lo largo del periodo, aunque contrayéndose un 40%

entre puntas.

Como se menciond mas arriba, parte de la mejora en la dindamica fiscal de las provincias provino del

mayor flujo de recursos aportados por el Gobierno Nacional, en el marco de los diversos pactos y
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acuerdos firmados entre ambos niveles de gobierno entre 2016 y 2019, que significaron un fuerte avance

para el Federalismo Fiscal Argentino, desconocido por parte de las actuales autoridades nacionales.

En la tabla se cuantifican los mayores fondos descentralizados hacia las Provincias y la CABA, destacandose
que en 2019 el 92% de los recursos adicionales tuvieron caracter automatico, lo cual incrementa la
independencia econdmica y politica de los estados subnacionales respecto al Gobierno Central. Para todo

el periodo, los fondos promediaron el 7.4% del flujo de recursos corrientes anuales y el 0.9% del PIB.

Transferencias Adicionales (en millones de $) 2016

Acuerdo Restitucion 15%ANSeS 12.545 33.094 77.267 147.394 270.301
Actualizacion coeficiente secundario CABA 16.791 22.151 31.065 44.300 114.307
Actualizacion Fondo Conurbano Bonaerense 0 0 21.000 44.000 65.000
Fallos CSIN 16.276 20.790 29.965 42.849 109.879
Financiamiento Caja Previsional 12.100 10.845 19.532 22.739 65.217
Financiamiento AFIP (Decreto 1399/2001) 0 5.564 7.365 14.822 27.752
TOTAL ANUAL 57.712 92.444 186.195 316.105 652.456
Como %de los Ingresos Corrientes 6,1% 7,0% 10,5% 13,1% 9,2%
Como %del PIB 0,7% 0,9% 1,3% 1,5% 1,1%

Fuente: AERARIUM en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacion y ANSES

Si bien a nivel consolidado se logré mantener la solidez en las cuentas fiscales, las conclusiones cambian
si se realiza en andlisis a nivel desagregado. Como se observa en la tabla, 16 jurisdicciones lograron
mejorar su resultado operativo, destacandose el caso de PBA, con un incremento de casi $25.000 millones
(+46% a/a). La cifra se reduce a 11 si se analiza los casos con mejoras en su resultado primario, en este caso
fue la provincia de Cérdoba la de mejor performance, al revertir un déficit de $14.425 millones en un

superavit cercano a los $7.000 millones, a partir de un ajuste en su nivel de inversion publica.

Por su parte, fueron 8 las provincias que lograron un mejor registro en términos de resultado financiero,
nuevamente destacandose la provincia mediterranea por las razones antes expuestas. Asimismo, sélo 4
jurisdicciones lograron presentar superavits financieros (Catamarca, Formosa, San Juan y Santiago del
Estero) frente a las 12 observadas en 2018. Al margen del comportamiento endégeno gastos y recursos
provinciales, la suba del tipo de cambio y la tasa BADLAR fueron los determinantes subyacentes detrds de
esta dinamica en el resultado financiero, a partir de su impacto en los servicios de intereses.

Resultados Fiscales por Jurisdiccion
En millones de pesos



Jurisdiccion

Operativo

Resultados 2019

Primario

Financiero

Operativo

Resultados 2018
Primario

Financiero

Operativo

Variacion $
Primario

Financiero

Operativo

Variacion %
Primario
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Financiero

Buenos Aires

78.979

31.489

-41.568

54125

18.434

-24.464

24855

13.055

-17.104

46%

71%

70%

CABA 69.731 15452  -16933  57.047 125579 2185 12684 2873 14748 22% 23% 675%
Santiago del Esterc  30.519 11586 11.011 18.145 6.706 6.323 12374 4879 4688 68% 73% 74%
Cérdoba 37,605 6.936 -3522 26401  -14425  -19789 11204 21362 16.267 42% -148% -82%
Corrientes 8.198 -940 -2.643 3.950 1818 2717 4248 878 74 108% -48% 3%
San Juan 17254 2210 1146 13,653 1.870 1313 3601 340 -167 26% 18% -13%
Formosa 11.480 849 339 8.152 595 247 3328 254 92 41% 43% 37%
San Luis 15.416 -4.678 -4.706 12.240 180 169 3176 -4.857 -4.875 26% 2704%  -2890%
Chaco 7345 439 5451 4173 164 2716 3172 275 2734 76% 167% 101%
Misiones 11.848 518 249 9.006 1.266 665 2.842 -748 914 32% 59% -137%
Tierradel Fuego ~ 5.035 884 796 2794 478 761 2240 406 -35 80% 85% 5%
LaPampa 7341 -138 377 5813 1053 892 1528 -1.191 -1.269 26% -113% -142%
Jujuy 3.464 -2.525 -5.244 2.133 3361 5.841 1331 837 597 62% 25% -10%
Mendoza 14413 2.438 -6.547 13582 3.796 2609 831 -1.358 -3.938 6% -36% 151%
Catamarca 6.812 4356 3.840 6.079 4015 35635 734 342 206 12% 9% 6%
Santa Cruz 2415 1.076 -1.059 1730 -283 2141 685 1359 1.081 40% -481% 51%
Rio Negro 4810 2879 7921 5.182 1.800 1341 372 -4.679 6580 7% 260% 491%
LaRioja -486 120 -1.810 294 1210 2306 -780 1.330 496 -265% -110% 22%
Neuquén 9.106 -1597 -8.256 11793 5141 626 -2.686 -6.737 -8.882 23% 131%  -1419%
Salta 4820 485 -2.708 7.728 5563 3171 -2.908 5078 -5.880 -38% 91% -185%
Entre Rios 708 -4.860 -8.398 4.939 2.264 -658 4232 7124 7741 -86% -315% 1177%
Chubut 3585 2925 -7.663 11358 6.053 2412 7.774 8978  -10.075 -68% -148% -418%
Santa Fe 16072 -13651  -15969 24018 1516 545 7945  -15167  -16514 -33% -1001%  -3032%
Tucuman 5121 -11192  -13.327 4932 1315 617 10053 -12507  -13.944 -204% 951%  -2260%
TOTAL 361349 33455 |[WERLEIE) -46.915 20234  -91898 17% -38% 196%

Fuente: AERARIUM en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacion

Por ultimo, se incluye una tabla con ratios de resultado primario en términos de erogaciones primarias,
para tener un orden de magnitud de su representatividad junto a su variacién interanual. Seis provincias
lograron mejorar sus ratios, liderados por la provincia de Cdrdoba, con una mejora de 8.6 puntos
porcentuales (pp.) en el indicador. Otras seis jurisdicciones mantuvieron sus ratios en los niveles del afio
2018, en tanto que fueron 12 las que observaron un retroceso, destacandose los casos de Tucuman (-11.6

pp.) y Chubut (-15.6 pp.), en ambos casos con politicas salariales muy laxas.

Santiago del Estero sigue liderando el ranking, con un ahorro primario equivalente al 17.9% de su gasto
primario, seguida por Catamarca con un ratio del 8.8%. En tercer y cuarto lugar se ubican CABA y Buenos
Aires respectivamente, cuyo peso relativo explica en buena medida el sostenimiento del superdvit primario

a nivel consolidado.
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Rdo Prim / Gto Prim

2018 Dif

Coérdoba 2,3% -6,2%

La Rioja 0,3% -4.2% 4.5%
Jujuy -4,3% -7,6% 3,3%
Santiago del Estero 17,9% 14,6% 3.3%
Santa Cruz 1,7% -0,6% 2,4%
Corrientes -1,1% -3,0% 1,9%
Tierra del Fuego 2.2% 1,6% 0,5%
Buenos Aires 3,3% 2,7% 0,5%
Chaco 0,4% 0,2% 0,2%
Formosa 1.2% 1.2% 0,0%
CABA 45% 52% -0,7%
San Juan 3,0% 3,7% -0,7%
Misiones 0,6% 2,0% -1,5%
Mendoza 1,9% 42% -2,4%
La Pampa -0,2% 2.8% -3,1%
Catamarca 8,8% 12,2% -3,4%
Santa Fe -4,8% 0,8% -5,6%
Entre Rios -3,7% 2,5% -6,2%
Neuquén -1,1% 5,8% -7,0%
Rio Negro -4.2% 4,0% -8,2%
Salta 0,6% 9,8% -9,2%
San Luis -9,3% 0,5%

Tucuman -9,8% 1,8%

Chubut

-3,4% 12.2%
1,0% -1,3%
Fuente: AERARIUM en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacion

Resultado Fiscal 2020

En cumplimiento de la Ley de Responsabilidad Fiscal y Buenas Practicas de Gobierno (LRFyBPG), 16 de los
22 gobiernos subnacionales® publicaron informacién fiscal correspondiente al primer trimestre del 2020 de
la Administracion Publica Provincial (APNF)2. Si bien los datos de ejecucién son provisorios, los mismos nos

permitiran tener una foto de la situacién fiscal pre-pandemia de estas jurisdicciones.

En primer lugar, y para obtener una visién general del funcionamiento de las finanzas provinciales,
presentamos los resultados econémicos y algunos de los principales indicadores econdmicos. Durante el
primer trimestre de 2019, las jurisdicciones aqui expuestas, excepto Tucuman (con un desahorro
econémico de $14 millones), se encontraban con superdvit econémico, alcanzando un Resultado
Econémico Consolidado de +$51.373 millones (+10,6% i.a.> en términos nominales, mientras que en
términos reales se observa una variacién de -25,5% i.a.). Sin embargo, en el mismo periodo de 2020 se
observa que las provincias de Entre Rios y Neuquén se suman al lote de provincias que no logran cubrir

su gasto operativo con recursos corrientes, junto a Tucuman, la cual agrava considerablemente su déficit

1 San Luis y La Pampa no se encuentran adheridas y a la fecha no han publicado informacion.
2 No incluye empresas provinciales ni obras sociales.
3i.a.:interanual.



AERARIUM.COM.AR

econdémico. A pesar de estas desmejoras puntuales, el Resultado Econdmico Consolidado para las 16

jurisdicciones fue de + $56.827 millones (+10.6% i.a.).

Resultados econémicos - Primer trimestre
-en millones de pesos corrientes-
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Fuente: AERARIUM segun datos provisorios de las jurisdicciones

Como se puede observar en la siguiente tabla, de aquellas provincias que lograron un ahorro econémico
solo las provincias de Jujuy, La Rioja, Jujuy, Santa Cruz y Salta lograron mejorar este resultado en moneda

constante.

Resultado Econémico Resultado Econémico/ Gasto Total

., Var.i.a. .
Jurisdiccion ar.l.a Var.i.a. Real

Nominal en . IT2019 IT 2020 Dif.
% en %

121,5%

Jujuy 49,3% 7.1% 14,5%

La Rioja 164,4% 78.1% 47%  97%

Santa Cruz 104,3% 37,7% 10,3% 14,9%

Salta 115 8% 45,4% 52%  83% 3.1%
Rio Negro 45,4% -2,0% 63%  70% 0,6%
Santa Fe 36,9% 7.7% 44%  48% 0,4%
Chaco -24.8% -49 3% 59%  33% -2,6%
Cérdoba 5,2% 291%  168%  142%  -2.6%
Tucuman PSR 0.  30%  -29%
Mendoza 0.2% 325%  161%  118% = -43%
Tierra del Fuego -12,4% -41,0% 14.3% 9,7% -4.5%
EntreRios  [ECSHBIEIONIN 33%  -30% | -63%
Formosa 1,7% 314%  224%  157% | -6,7%
Neuquén 1141%  -1095% @ 64%  -06%

CABA 33,7% -9,9% 298%  162%

San Juan
Consolidado

-35,3%
10,6%

-56,4% 28,6%
-255% 12,9%

12,1%

Fuente: AERARIUM en base a datos provisorios de lasjurisdicciones.
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Por otra parte, en la tabla precedente se incluyen los ratios de resultados econémicos en términos del
gasto total, para tener un orden de magnitud de su representatividad junto a su variacién interanual.
Cuatro provincias lograron mejorar sus ratios, encabezados por la provincia de Jujuy, con una mejora de 7.4
puntos porcentuales (pp.) en el indicador. Otras dos jurisdicciones mantuvieron sus ratios en los niveles del
afio 2019 (Rio Negro y Santa Fe), en tanto que las restantes 10 observaron un retroceso, destacandose los
casos de CABA (-13.6 pp.) y San Juan (-16.5 pp.).En el caso de CABA se da una fuerte caida en los recursos
de origen nacional (+29,15%)* mientras que en San Juan los gastos corrientes crecen un 60% i.a. (+27 p.p.

por encima de los recursos corrientes).

En relacion a algunas de las causas por las cuales se observa una desmejora en los resultados econdmicos
de las provincias de Entre Rios y Neuquén, se destaca la dinamica deficitaria creciente de las respectivas
cajas de seguridad social® con un incremento interanual del 101% y 138%, respectivamente, para el primer
trimestre de 2020. En esta linea, se expone a continuacion la situacién de las cajas de seguridad social, de

las restantes jurisdicciones que no han transferido sus cajas de seguridad social a la ANSES.®

Déficit delas Cajasde Seguridad Social -1T
-enmillones de pesos corrientes-
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Fuente: AERARIUM seglin datos provisorios de las jurisdicciones.

* La CABA registra menos recursos coparticipables que los que informa el Ministerio de Economia de la Nacion ($900
millones de diferencia al primer semestre). Estas diferencias de registro suelen disminuir al cierre del ejercicio. El
consolidado de las 16 jurisdicciones presenta un crecimiento interanual del 36,35% de los recursos de origen nacional,
por debajo de la inflacién interanual a marzo 48,4%, en base a INDEC.

5> Entendido como la diferencia entre Contribuciones a la Seguridad Social y Prestaciones de la Seguridad Social.

6 Completan a estas provincias Buenos Aires, La Pampa, Corrientes, Misiones y Chubut, de las cuales no se cuenta con
informacion al primer trimestre de 2020.
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La politica salarial, tanto de Neuquén como de Entre Rios, han dado como resultado un crecimiento de la
masa salarial por encima de la inflacidn interanual de 3,4 p.p. y 8 p.p. respectivamente. A su vez, esta

politica impacta directamente en los pasivos incrementando el gasto de las cajas de seguridad social’.

Por otra parte, en términos generales, mientras que el consolidado de los recursos corrientes de las
jurisdicciones presentadas crecen al 37,2%, los gastos corrientes lo hacen al 40,9% reflejando una

disminucion del ahorro econdmico en términos agregados de las 16 jurisdicciones.

Para concluir el andlisis de la situacidon pre-pandemia de estas jurisdicciones, observamos los resultados
primarios de las 16 jurisdicciones. En términos consolidados, el Resultado Primario al primer trimestre de
2019 habia sido de $40.251 millones, mientras que para el primer trimestre de 2020 el mismo ascendio a
$60.271 millones (+49,7% i.a. en términos nominales, mientras que en términos reales el incremento fue

de 0,9% i.a.).

Resultados primarios - Primer trimestre
-en millones de pesos corrientes-
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Fuente: AERARIUM segindatos provisorios de las jurisdicciones.

En el analisis individual, se observa que 8 jurisdicciones lograron mejorar su indicador de resultado primario
en relacién a los gastos primarios. CABA continua liderando el ranking con un ahorro primario equivalente
al 34,3% de su gasto primario, le sigue Jujuy con un ahorro primario equivalente al 24,5% del gasto
primario y se destaca también la mejora de la provincia de Santa Fe liderando el ranking en mejora del
indicador. Sin embargo, es importante destacar que estamos comparando un primer trimestre con cambios
de gestidon provincial y en algunos casos como en Santa Fe con cambio de color politico, lo cual suele

retrasar la ejecucion de las obras publicas beneficiando asi al presente indicador.

7 Como consecuencia del desequilibrio Cérdoba ha aprobado una reforma en el sistema previsional provincial, y Entre
Rios ha sancionado la Ley de Emergencia con alcance en lo previsional.
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A su vez, se aclara que el trimestre de mayor ejecucion de gasto de capital suele ser el ultimo de cada afio.
Sin embargo, en el caso de San Juan, cuyo indicador ha disminuido considerablemente, se observa que a
pesar de la caida del ahorro econémico (nominal y en términos reales ain mas) se mantuvo un incremento
del gasto de capital del 30% i.a., cuando el Consolidado de las 16 jurisdicciones refleja una caida del 30% i.a.

Esto, a priori, explica el Resultado Primario deficitario de la provincia.

Resultado Primario Resultado Primario/ Gasto Primario
Var.i.a.

Jurisdiccion pa
Nominalen 212 R€l1 o019 112020 Dif.
% en %

Santa Fe -4.9% 4,0%

Cérdoba 9,0% 16,9%

Jujuy 46,7% -1,2% 18,2% 245%

Salta 93,9% 30,7% 10,4% 14,8% 4.5%
Rio Negro 87,5% 26,4% 8,8% 12,3% 3,5%
Mendoza 55,2% 4,6% 16,1% 17,7% 1,7%
Caba 40,2% -5,5% 33,1% 34,3% 1,.2%
Chaco 52,3% 2,6% 5,9% 6,6% 0,7%
Santa Cruz 41,6% -4,6% 145% 14.2% -0,3%
Tierra del Fuego 18,9% -19,9% 10,1% 9,3% -0,8%
Tucuman 12% -0,4% -1,7%
Entre Rios -78,4% -85,4% 5,5% 0,8% -4.7%
La Rioja -25,6% -49,9% 11,0% 5,9% -5,0%
Neuquén 49% -1,6% -6,4%
Formosa -38,4% -58,5% 12,4% 5,3%

San Juan 13,7% -5,0%
Consolidado 49,7% 11,9%

1,2%

Fuente: AERARIUM en base a datos provisorios de lasjurisdicciones.

Nuevamente, en cumplimiento de la ley de Responsabilidad Fiscal y Buenas Précticas de Gobierno, 13 de
los 22 gobiernos subsoberanos publicaron la informacién fiscal correspondiente al primer semestre de
2020 de la APNF. Si bien los datos son provisorios, nos permiten obtener una foto parcial de la situacion
fiscal provincial, habiendo transcurrido el mes de abril, el cual resulté ser el mes de mayor impacto
negativo en la actividad econdmica como consecuencia del ASPO y por ende en las finanzas provinciales, las
cuales sufrieron una merma en sus recursos corrientes compensada en parte por las transferencias

corrientes del gobierno nacional a través de los Anticipos del Tesoro Nacional (ATN)&.

A su vez, se destaca que el gasto total de las 13 jurisdicciones representa el 52% del gasto total consolidado
de las 24 jurisdicciones, mientras que los ingresos totales de estas provincias reflejan el 51,7% de los
ingresos totales consolidados. Al momento, la provincia de Buenos Aires, cuya incidencia tanto en el gasto

total consolidado como en los ingresos es del 28%, no ha presentado informacién fiscal del periodo 2020.

8 Ver Anexo de Transferencias Presupuestarias a Gobiernos Provinciales y CABA.
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Como primer indicador de solvencia fiscal, observamos los resultados econdémicos. En términos
consolidados, en 2019 se observaba un ahorro econdémico de $72.464 millones, mientras que para el
primer trimestre de 2020 el mismo fue de $68.829 millones (-$3.635 millones en términos absolutos),

reflejando una caida en términos nominales del 5% y de 33,5% en términos reales®.

En lineas generales, mientras que al primer semestre de 2019 sdlo Tucuman reflejaba déficit econémico,
en 2020 se suman Entre Rios, Rio Negro, Tierra del Fuego y Neuquén a la lista de provincias que no

lograron cubrir sus gastos operativos mediante los recursos corrientes.

Resultados econémicos - Primer Semestre
-en millones de pesos corrientes-
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Fuente: AERARIUM segln datos provisorios de las jurisdicciones. N

En términos agregados, con los recursos corrientes creciendo al 30% i.a. y los gastos corrientes al 33% i.a.,

reflejando la caida en términos reales tanto de los ingresos como del gasto.

En relacidn a las provincias deficitarias, se destaca la critica situacién de la provincia de Neuquén. La misma
presentd una variacidon interanual de los recursos corrientes del 27%, donde las regalias!® sélo se
incrementaron un 18% respecto al primer semestre de 2019, lo cual refleja la crisis que atraviesa el sector
petrolero, tanto convencional como no convencional. A su vez, los recursos tributarios de origen provincial
sélo crecieron un 12,5% i.a. reflejando el impacto negativo como consecuencia del Aislamiento Social
Obligatorio Preventivo (ASPO), asi como también el parate del sector petrolero que impacta directamente
en la recaudacion de ingresos brutos y sellos. Por el lado de los gastos corrientes (+42,3% i.a.), el gasto en
personal (+49,9% i.a.) y en Prestaciones de la Seguridad Social (+54,7% i.a.) son los principales
componentes, representando el 65,6% de la estructura del gasto total de la provincia. La inercia de estos

gastos corrientes, y en una situacion donde los ingresos corrientes sufrieron grandes pérdidas, a pesar de la

9 La inflacién interanual a junio fue de 42,8%. Fuente INDEC.
10 Representaron el 25% de los ingresos totales de la provincia en 2019.
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compensacion por parte de Nacion (5750 millones en concepto de ATN), marca la dificil situacion fiscal

provincial*!.,

En el caso de Tierra del Fuego y Rio Negro, la dindmica fue similar, donde los ingresos corrientes crecieron
apenas 14,8% i.a. y 21,7% i.a., respectivamente, mientras que los gastos corrientes lo hicieron en el orden

del 33% i.a.y 26% i.a.

Lo mismo sucedié en la provincia de Entre Rios, con los ingresos corrientes creciendo interanualmente por
debajo de los gastos corrientes, y como vimos en el primer trimestre y reforzaremos a continuacién el
déficit de la caja de seguridad social juega un rol fundamental para explicar el déficit econdmico de la

provincia.

En complementacion con el anterior grafico, en la siguiente tabla observamos las variaciones interanuales
de los resultados econdmicos y a su vez los ratios de los resultados econédmicos en términos del gasto total.
Seis provincias lograron mejorar sus ratios encabezados por La Rioja con una mejora de 6,5 p.p.*?, mientras
que Formosa y CABA ademas de mejorar levemente su indicador (+1,1 p.p.) siguen liderando el ranking con
un ahorro econémico que representa el 18,8% y 17,8% del gasto total. En sentido opuesto, San Juan y
Tierra del Fuego son las jurisdicciones que mas han empeorado en su indicador, a pesar de que en el caso
de San Juan continda teniendo un ahorro econdmico que representa el 11,4% del gasto total. El
empeoramiento del ahorro econdmico en las jurisdicciones, o el crecimiento de los déficits econémicos,
deterioran una de las principales fuentes de financiamiento de la obra publica provincial, en un contexto

donde el financiamiento via mercado u organismos multilaterales se encuentra deprimido.

Resultado Econémico

Resultado Econémico/ Gasto Total

Jurisdiccion Ja. J.a.

Normgl 2n % R\e/;r;s% | Sem. 2019 |Sem.2020  Dif.
La Rioja 3,1%
Mendoza 57,8% 10,5% 6,4% 8,2% 1,8%
Santa Fe 103,8% 42,7% 2,4% 4.1% 1,7%
Tucuman -49,5% -64,6% -1,9% -0,7% 1,1%
CABA 29,0% -9,7% 16,8% 17,8% 1,1%
Formosa 35,1% -5,4% 18,1% 18,8% 0,7%
Entre Rios -108,6% -106,0% 1,7% -0,1% -1,8%
Coérdoba -6,6% -34,6% 11,4% 8,7% -2, 7%
Rio Negro -158,0% -140,6% 2,5% -1.2% -3,7%
Salta -81,9% -87,4% 7,7% 1,0% -6,7%
Neuquén 3,0% -71% -10,0%
Tierradel Fue -121,7% -1152% 11,8% -2,1%
San Juan -44. 7% -61,3% 29,3% 11,4%

Consolidado

-5,0%

-33,5%

11,0%

6,6%

-4,4%

1 La provincia percibié un préstamo de $5.000 millones a través del Fondo Fiduciario de Desarrollo Provincial, pero que
en términos econémicos no conforma parte de los ingresos corrientes, sino de las Fuentes Financieras.

12 yer Anexo. La asistencia financiera a La Rioja por $2.787 millones, es el “extra-coparticipacién” que se le otorga a la
provincia desde la década del 90.
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Fuente: AERARIUM en base a datos provisorios de las provincias

A continuacién, y con el objetivo de indagar en los principales componentes del gasto provincial
presentamos la estructura de gastos totales al primer semestre del 2020 y a su vez en particular la

situacion fiscal de las cajas de seguridad social no transferidas.

Si bien en el siguiente grafico conviven provincias con caja de seguridad social y sin caja de seguridad social,
el patrén predominante es la carga del gasto en personal sobre el gasto total. Podemos distinguir tres
grandes grupos, aquellas que superan el 60% del gasto (Tucuman, Salta y Rio Negro), las que se destinan
entre el 45%-60% (Mendoza, Neuquén, La Rioja, Tierra del Fuego, CABA, Entre Rios y Santa Fe) y por ultimo

las que destinan menos del 45% donde encontramos a Cérdoba, Formosa y San Juan.

Estructuradegastos-202015Semestre
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Fuente: AERARIUM seglin datos provisorios de las jurisdicciones.

En aquellas provincias con caja de seguridad social provincial, la rigidez del gasto es aun mayor dado el
impacto de la politica salarial sobre los pasivos. Se destaca Entre Rios, destinando el 74,3% del gasto total

entre gasto de personal y prestaciones de la seguridad social.
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Déficit de las Cajas de Seguridad Social | Sem.
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Fuente: AERARIUM segun datos provisorios de las jurisdicciones.

m Deficit cajas de seguridad social | Sem. 2020
Fuente: AERARIUM seglin datos provisorios de las jurisdicciones.

En relacion a esto ultimo, presentamos los déficits de las cajas de seguridad social, entendido como la
diferencia entre Contribuciones a la Seguridad Social y Prestaciones a la Seguridad Social, y a su vez la

representatividad en relacidn a los ingresos corrientes.

En términos per capita, nuevamente la provincia de Entre Rios es la de mayor gasto ($6.945 millones)
mientras que en el caso opuesto se encuentra la provincia de Tierra del Fuego con $2.658 millones per

capita.

Es importante destacar que entre el periodo 2011-2015 las provincias no recibieron asistencia por parte
del gobierno nacional para financiar los déficits previsionales. A partir del 2016, bajo la nueva gestién y
mediante la ley de Reparacién Histdrica, retornaron este tipo de transferencias generando un gran alivio
econdmico en las jurisdicciones. Al primer semestre de 2020 por ejemplo las transferencias de Nacién a
Entre Rios representan un 43,3% del déficit previsional, en Cérdoba un 36,5%, Formosa 19,5% y en Santa Fe

14,1%".

13 Ver en Anexo “ANSES-Déficit caja de seguridad social”.
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Déficit previsional per capitaal | Sem. 2020
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Fuente: AERARIUM seguin datos provisorios de las jurisdicciones.

Por otro lado, y como veremos a continuacién, el gasto en capital pierde peso ante el avance del gasto
corriente rigido y sin dudas que producto del COVID-19 el mismo se ha visto reducido considerablemente,
no soélo por las restricciones ya conocidas, sino como factor de ajuste provincial ante el incremente de

gastos corrientes y la caida de recursos corrientes.

En relacidn al peso de los intereses de la deuda, o rentas de la propiedad, es importante destacar que, en
el caso de Rio Negro y Mendoza, debido a las negociaciones en curso con el objetivo de reestructurar sus
deudas, no han abonado los intereses de deuda correspondientes lo cual impacta en esta estructuray a su
vez implica una mejora transitoria en el resultado econémico y primario de las provincias'*. Mendoza debia
abonar el 19 de mayo USD25 millones en concepto de intereses del bono PYM24, lo cual le significé un
ahorro temporario de $1.698 millones®®. En el caso de Rio Negro, el vencimiento de intereses por USD11,6
millones a abonar el 7 de junio, le permitié un ahorro transitorio de $801,3 millones, lo cual hubiera

aumentado su déficit econdmico.

Por otra parte, en el siguiente grafico corroboramos como el gasto de capital, en este caso per capita, ha
sido reducido considerablemente al comparar el primer semestre 2019 versus 2020. San Juan sigue
liderando este ranking, mientras que por ejemplo Tierra del Fuego que invertia $14.000 por habitante a

junio de 2019, en 2020 la inversidn se redujo a $6.000 por habitante.

14 En la misma situacion se encuentra la provincia de Buenos Aires, sin verse reflejado por falta de informacion.
15 Ppesificados al Tipo de Cambio de Referencia Comunicacidn “A” 3500 (BCRA): USD/S 67,90.
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Gasto de capital per capita
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Fuente: AERARIUM segun datos provisoriosde las jurisdicciones,

A modo de cierre, presentaremos los resultados primarios al primer semestre del 2020, en base a la
informacién provisoria proporcionada por los Ministerios de Economia y Hacienda de las 13 jurisdicciones.
En términos Consolidados, las provincias en cuestién obtuvieron un superavit primario de $60.411 millones
(+123,5% i.a.). Nuevamente recordamos que estas jurisdicciones representan un 52% del total del gasto
consolidado, mientras que de las provincias con mayor peso sélo Buenos Aires (la cual representa el 28%

del total del gasto de las 24 jurisdicciones) no ha presentado informacion a lo largo del afio.
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Fuente: AERARIUM segln datos provisorios de las jurisdicciones.
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Por la negativa, en comparacién al mismo periodo del 2019 se observa a Neuquén, San Juan y Tierra del
Fuego como las tres provincias que han cambiado su signo, pasando a ser deficitarias. En particular se
destaca nuevamente, la delicada situacion de la provincia de Neuquén que, como se observa en la siguiente
tabla, profundiza la situacion deficitaria ya reflejada en los datos del primer trimestre. Por otra parte, en el
caso de Rio Negro y Mendoza, los resultados hubieran sido diferentes de haber abonado los intereses de
deuda correspondientes. Mendoza hubiera mantenido el superavit primario, dado que los intereses
implicaban un gasto de $1.698 millones. Sin embargo, también se observa una recompra de activos
financieros por $2.449 millones, lo cual disminuye el stock de deuda provincial implicando una mejora en
estos términos. En el caso de Rio Negro hubiera pasado a tener déficit primario, dado que el pago de

intereses implicaba un gasto de $801 millones.

Del lado opuesto, se refleja la notable mejora en términos nominales y reales de CABA, Cérdoba, Santa Fe
y Mendoza las cuales como ya hemos mencionado parten de una posicidn fiscal sélida en términos de
ahorro corriente y a su vez es claro el impacto sobre el ajuste en gasto de capital en parte explicada por el
contexto recesivo, pero en mayor medida por el freno de mano que implicé en la ejecucidon de obras
publicas la aparicion del COVID-19. Es decir que parte de estos resultados positivos podrian ser transitorios,
o verse disminuidos una vez que se reactive la ejecucidn de la obra publica de cada jurisdiccidn, en especial

en CABA, la cual ha sido de las jurisdicciones mas afectadas como consecuencia de la pandemia.

Resultado Primario Resultado Primario/ Gasto Primario
Jurisdiccion Var.i.a. Var.i.a.

Nominal en % Real en % 1 Sem.2019 |Sem.2020  Dif.

Santa Fe -149,1% -134,4% -7,5% 3,1%

CABA 89,0% 32,4% 12,2% 18,9% 6,7%
Mendoza 57% 12,2% 6,5%
Cordoba 4,0% 9,9% 5,9%
Tucuman -174 2% '-152,0% -1,7% 1,0% 2,6%
Formosa 91,9% 34,4% 5,3% 7,9% 2,5%
La Rioja 128,9% 60,3% 3,1% 5,3% 2.2%
Entre Rios -17,9% -42,5% 0,8% 0,5% -0,3%
Rio Negro -42.7% -59,9% 3,9% 1,8% -2,1%
Salta -66,4% -76,5% 8,5% 2,1%

Tierradel Fue  -155,0% -138,5% 5,9% -2,6%

Neuquén 1,1% -9,0%

San Juan -122,1% -115,5% 10,2%
Consolidado 123,5% 56,5% 4,6%

-1,6%

Fuente: AERARIUM en base a datos provisorios de lasjurisdicciones.

Por ultimo, en la tabla precedente observamos los ratios de resultado primario en términos de erogaciones
primarias, para tener un orden de magnitud de su representatividad junto a su variacién interanual.
Podemos distinguir tres subgrupos, aquellas con mejoras mayores a 6 puntos porcentuales, liderados por la
provincia de Santa Fe con una mejora de 10,7 p.p. en el indicador mientras que Cérdoba refleja una mejora

de 5,9 p.p. Un segundo subgrupo con modestas mejoras del orden de 2 p.p. en sus indicadores de resultado
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primarios en términos de gastos primarios. Y por ultimo aquellas que empeoran sus resultados, siendo San

Juan y Neuquén las provincias con peores resultados en base a esta metodologia.

CABA lidera el ranking, con un ahorro primario equivalente al 18.9% de su gasto primario, seguida por
Mendoza con un ratio del 12,2%. En tercer y cuarto lugar se ubican Cérdoba y Formosa respectivamente. La
presencia en las primeras posiciones de CABA, Mendoza, Cérdoba y Santa fe, reflejan de cierta manera el

resultado primario consolidado superavitario a nivel consolidado.

20



AERARIUM.COM.AR

Transferencias Discrecionales por Jurisdiccion y Destino
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