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El segundo semestre de 2018 expuso a 
la economía nacional a períodos de pro-
funda inestabilidad macro-financiera, en un 
marco de devaluación del peso, pérdida de 
reservas internacionales, aceleración de la 
inflación y el comienzo de una aguda rece-
sión en la actividad económica.

Como respuesta a esta crisis, el Gobierno 
optó por recurrir al Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) de modo de obtener finan-
ciamiento en moneda extranjera. A tal fin 
se firmaron dos programas de asistencia 
en pocos meses, con un fuerte énfasis en 
el ajuste a las cuentas públicas nacional y, 
también, provinciales.
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En el ámbito de Buenos Aires, la crisis eco-
nómica se manifestó en toda su magnitud 
con un fuerte incremento en la tasa de des-
empleo y una aguda recesión en el sector in-
dustrial y la actividad económica en general.

La posición fiscal de la Administración 
Provincial no estuvo exenta de esta rea-
lidad. La devaluación del peso supuso un 
límite a la estrategia de financiamiento en 
moneda extranjera que venía desarrollan-
do la provincia desde principios de 2016. 
Además, el propio incremento del dólar 
impuso un fuerte incremento en todas las 
partidas del gasto vinculadas a los servi-
cios de la deuda agudizando la presión so-
bre las cuentas públicas.

En este contexto, las autoridades opta-
ron por acelerar el proceso hacia el equi-
librio fiscal, fundamentalmente, mediante 
una marcada retracción en la obra públi-
ca provincial que buscó complementar la 
contracción del gasto corriente iniciada en 
2016. Así, el sector público provincial acom-
paña la estrategia de política desarrollada 
por el Estado nacional en el marco de los 
programas del FMI.

El presente documento compila los infor-
mes que el Observatorio de Política Fiscal 
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(OPF-PBA) publicó durante los segundos 
seis meses de 2018. Al respecto, cabe men-
cionar que con el objetivo de dinamizar la 
generación del conocimiento necesario 
para mejorar la calidad de vida de los ciu-
dadanos bonaerenses, el OPF-PBA de la 
UNPAZ tiene por objetivo general el segui-
miento sistemático en las cuentas públicas 
de la Provincia de Buenos Aires, así como 
una evaluación permanente de los esque-
mas de política tributaria que impulsa la 
administración provincial y su vinculación 
con el esquema de coparticipación secun-
daria a municipios.

Juan Cuattromo
Director del Instituto de Estudios para el

Desarrollo Productivo y la Innovación (IDEPI)
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. De acuerdo a datos del FMI, el plan de 
ajuste que acordó el Gobierno Nacional 
implica una contracción acumulada de 
$235 mil millones (MM) en el Resultado 
Primario y de $76 MM en el Resultado 
Financiero (la diferencia se explica por 
mayores pagos en concepto de intere-
ses de la deuda).. A primera vista, la mayor parte del 
ajuste sería llevada adelante por el Es-
tado Nacional, ya que este reduciría su 
déficit en $192 MM. para Nación, dejan-
do “solo” $42MM. para las administra-
ciones provinciales.. Sin embargo, este número puede re-
sultar engañoso si se mira en detalle, 
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en tanto parte del gasto nacional está 
constituido por transferencias a las pro-
vincias. En efecto, dentro del paquete de 
medidas que anuncia el FMI se incluye 
una “reducción en las transferencias 
discrecionales, corrientes y de capital, a 
provincias” por un monto equivalente a 
$66 MM. en 2018 y de $112 MM. en 2019 
lo que totaliza una merma adicional en 
los ingresos provinciales de $180 MM.. La distribución de la carga del ajuste 
entre Provincias es materia de dispu-
ta. Información de prensa indica que se 
analiza aplicar al monto total del ajus-
te el coeficiente de ingresos que cada 
provincia recibe del Estado nacional. De 
acuerdo a información del Ministerio 
de Hacienda de Nación, en lo que va de 
2018 la PBA recibió el 21,1%. Así, de aplicarse este valor al monto 
que acordó Nación para el ajuste pro-
vincial (sea mediante ajuste del gasto o 
reducción en las transferencias de ori-
gen nacional), la PBA perdería $14 MM 
en 2018 y $24 MM en 2019. Nótese que 
estos montos representan un 67% y 
54% de la compensación especial por 
la derogación del Fondo del Conurbano 
Bonaerense que comenzaría a recibir la 
PBA este año.



OBSERVATORIO DE POLÍTICA FISCAL (PBA)  |  19 

EL IMPACTO DEL STAND-BY SOBRE LA PBA

Los números que sustentan el pedido de 
Stand-By de Argentina al FMI fueron pre-
sentados el 13 de julio mediante el Country 
Report N° 18/219,1 que es el documento téc-
nico-político desarrollado por el organismo.

Al respecto, cabe notar que aun cuando el 
acuerdo fue suscripto por el Gobierno Nacio-
nal de forma unilateral, las proyecciones que 
sustentan al plan de ajuste fiscal incluyen a 
todo el Sector Público Argentino, es decir, in-
cluye tanto al gobierno nacional como a las 
administraciones sub-nacionales.

Si bien el documento no es claro respecto 
de la necesidad de ajuste en las provincias, 
es posible inferir el orden de magnitud que 
está implícito en el escenario. Por empezar, 
es importante indicar que el citado infor-
me del FMI analiza el período 2018-2023 
en términos macroeconómicos, pero solo 
contiene las medidas de ajuste para los pri-
meros dos años del plan, de forma que nos 
concentraremos en ese horizonte.

1. http://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2018/07/13/Ar-
gentina-Request-for-Stand-By-Arrangement-Press-Release-and-
Staff-Report-46078
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Cuadro 1

% PIB 2017 2018p 2019p Dif. 2019/17

Resultado 
primario -4,2 -2,8 -1,3 2,9

Nacional -3,8 -2,7 -1,3 2,5

Provincias -0,4 -0,1 0,0 0,4

Resultado 
financiero -6,5 -5,1 -3,8 2,7

Nacional -6,0 -5,0 -3,7 2,3

Provincias -0,5 -0,1 -0,1 0,4

Mill. $

Resultado 
primario -443 -371 -209 235

Nacional -401 -357 -209 192

Provincias -42 -13 0 42

Resultado 
financiero -686 -675 -611 76

Nacional -633 -662 -595 39

Provincias -53 -13 -16 37

Fuente: elaboración propia en base a Country Report 18/219.

El ajuste fiscal implícito en el programa 
de ajuste da cuenta de una contracción en 
el Resultado Primario (es decir, sin incluir 
intereses de la deuda) de 2,9 puntos por-
centuales (p.p.) del PIB entre 2017 y 2019. El 
ajuste en el Resultado Financiero sería algo 
inferior (2,7 p.p.) de forma que se espera un 
crecimiento en la carga intereses de la deu-
da para estos años.
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Medido en pesos corrientes, según los pro-
pios datos del FMI el plan implica una con-
tracción acumulada de $235 mil millones 
(MM) en el Resultado Primario y de $76 MM 
en el Resultado Financiero (como dijimos, la 
diferencia se explica por mayores pagos en 
concepto de intereses de la deuda).

A primera vista, la mayor parte del ajus-
te sería llevada adelante por el Estado Na-
cional, ya que este reduciría su déficit Pri-
mario en un monto equivalente a 2,5 p.p., 
en tanto que para las Provincias el ajuste 
sería equivalente a 0,4 p.p. del PIB. Medi-
do en pesos, el ajuste acumulado sería de 
$192 MM. para Nación y $42MM. para las 
administraciones provinciales.

Sin embargo, este número puede resul-
tar engañoso si se mira en detalle, en tan-
to parte del gasto nacional está constitui-
do por transferencias a las provincias. En 
efecto, dentro del paquete de medidas que 
anuncia el FMI en la página 18 del Country 
Report se incluye una “reducción en las 
transferencias discrecionales, corrientes y 
de capital, a provincias” por un monto equi-
valente a 0,5 p.p. del PIB en 2018 ($66 MM.) 
y 0,7 p.p. del PIB en 2019 ($112 MM.), lo que 
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totaliza una merma en los ingresos provin-
ciales de 1,2 p.p. del PIB ($180 MM.).

Así, cuando se suman ambas medidas, se 
encuentra que el ajuste en las cuentas pro-
vinciales debería totalizar un monto equiva-
lente a 1,6 p.p. del PIB o $221 MM. Dicho en 
otros términos, además de suplir la falta de 
fondos implícita en la reducción de las trans-
ferencias corrientes, las provincias deben 
identificar otros recortes de gastos (o subas 
de impuestos) de forma de poder alcanzar 
las provisiones del acuerdo con el FMI.

Por supuesto, cabe notar un aspecto no 
menor. Las metas comprometidas con el 
FMI se estipularon como porcentaje del 
PIB, siendo esta variable una proyección 
que realiza el propio organismo. Es decir, la 
magnitud real del ajuste cuando se mide en 
pesos corrientes dependerá crucialmente 
de cómo evolucione la dinámica macro en 
los próximos años.2

La discusión respecto de cómo se distri-
buirá la carga de este ajuste entre provincias 
es todavía materia controversial, tanto en la 
disputa Nación-Provincias, como entre los 

2. El informe del FMI supone un crecimiento real del PIB de +0,4% 
en 2018 y de +1,5% en 2019, con una inflación promedio de 24,9% 
y 19,6% respectivamente (deflactor del PIB). El propio documento 
del FMI considera que estas proyecciones son optimistas.
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gobiernos provinciales. Información extra 
oficial sugiere que la distribución debería ha-
cerse acorde al porcentaje de ingresos que 
recibe cada provincia del Gobierno Nacional.3

De acuerdo a información del Ministerio 
de Hacienda de Nación,4 entre enero y junio 
de 2018, el Gobierno Nacional transfirió por 
todo concepto $485 MM. a los Gobiernos 
Provinciales (incluyendo Coparticipación Fe-
deral de Impuestos, regímenes especiales y 
otros) de los cuales la PBA recibió el 21,1%.5

3. https://www.clarin.com/politica/vidal_0_rkhV976E7.html

4. http://www2.mecon.gov.ar/hacienda/dncfp/provincial/recur-
sos/info_consolidada.php. Nótese que este coeficiente se ubicaba 
en 18,9% en 2016, lo que sugiere que la PBA ha crecido fuerte-
mente en los ingresos de origen nacional.

5. Vale notar que a la fecha, la parte correspondiente a 2018 no 
había sido transferida.
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Así, de aplicar este valor al monto que 
acordó Nación para el ajuste provincial (sea 
mediante ajuste del gasto o reducción en las 
transferencias de origen nacional), la PBA 
perdería $14 MM en 2018 y $24 MM en 2019.

Nótese que estos montos representan un 
67% y 54% de la compensación especial 
por la derogación del Fondo del Conurbano 
Bonaerense, afectando de modo crítico el 
beneficio que había acordado la PBA hace 
menos de un año.

Finalmente, el Presupuesto 2018 de la PBA 
estimaba recibir $50,6 MM en concepto de 
Transferencias Corriente de Origen Nacional, 
monto que podría reducirse hasta un 28%, 
incrementando el déficit primario de los 
$2,5 MM presupuestados a casi $16,5 MM. 
Dado que la administración provincial ha in-
dicado su apoyo al plan de ajuste nacional, 
es importante que se comunique cuáles son 
las acciones de política que busca empren-
der en el corto plazo ya que las presiones 
sobre las arcas provinciales son crecientes.6

6. La misma información de prensa indica que los ajustes de la 
PBA se concentrarían en el traspaso de Edenor, AySA y una parte 
de los subsidios al transporte. Es decir, se entiende que se trasla-
darían las concesiones a la órbita de la PBA, sin los subsidios que 
actualmente paga el Estado Nacional.
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. El Presupuesto 2018 (P18) de la Pro-
vincia de Buenos Aires (PBA) estimaba 
para este año un gasto total en servi-
cios de la deuda por $66.554 M., de los 
cuales el 44% corresponderían al pago 
de intereses y el restante 56% a cance-
laciones de capital.. Posteriormente, sobre fines del año pa-
sado, la Subsecretaría de Finanzas de la 
PBA incrementó esta estimación hasta 
$66.996 M., en gran medida por asumir 
un tipo de cambio más alto al contem-
plado al realizar el P18. En particular, en 
esa proyección Finanzas aplicó una co-
tización de 18,6 $/USD para realizar la 
estimación.
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. Claramente, estos valores ya están des-
fasados. En base a información de mer-
cado, es posible proyectar un tipo de 
cambio promedio de 28,7 $/USD para 
2018. Con estos valores, los servicios de 
la deuda de este año se incrementarían 
en casi $15.000 M. (+22%), monto que 
equivale al 50% del déficit que estima-
ba el P18 para todo el año y a más del 
70% de la compensación especial por 
$21.000 M. que recibió la PBA en el mar-
co del consenso fiscal.. En el largo plazo, el panorama es toda-
vía más complejo dado que la estructura 
de los pasivos de más larga maduración 
tiene una mayor incidencia de las mo-
nedas extranjeras. Así, la depreciación 
del peso de 2018 habría incrementado 
el stock de deuda hasta unos $367.000 
M., es decir, +44% desde la última esti-
mación oficial.. La deuda pública por habitante de la 
PBA habría crecido desde $7.300 a fines 
de 2015 hasta $21.000 en 2018 (+188%) 
como consecuencia del proceso de en-
deudamiento ejecutado por la adminis-
tración provincial y el incremento ob-
servado en el Tipo de Cambio.
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EL IMPACTO DE LA DEVALUACIÓN

EN LA DEUDA PROVINCIAL

De acuerdo con el Presupuesto 2018 de 
la Provincia de Buenos Aires,1 este año se 
esperaban ejecutar erogaciones vinculadas 
a los servicios de la deuda por:. Intereses: Las Rentas de la Propiedad 

se proyectan en $28.476 Millones (M.), 
con un aumento del 56,8% en relación a 
2016.. Amortizaciones: Se estima que durante el 
ejercicio 2016 la Provincia enfrentará pa-
gos por servicios de deuda estimados en 
un monto del orden de los $36.078 M.
Es decir, un total de $64.554 M. Por su 

parte, la última información oficial dispo-
nible de la Subsecretaría de Finanzas2 ele-
vó esta proyección a $66.996 M. (+3,8%). 
Cabe notar que de acuerdo a esta misma 
información, de los servicios de este año, 
un 34% correspondían a obligaciones en 
Dólares y un 8% en Euros.

Al realizar estas estimaciones, el Gobier-
no Provincial aplicó un tipo de cambio de 

1. http://www.ec.gba.gov.ar/areas/hacienda/Presupuesto/Presu-
puestos/2018/php/ejercicio2018.php

2. http://www.ec.gba.gov.ar/areas/finanzas/deuda/reporte_tri-
mestral.php
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18,6 $/USD y de 22,4 $/EUR, parámetros 
claramente desactualizados. En efecto, si 
se proyecta un tipo de cambio promedio 
del año de 28,7 $/USD3 y de 33,7 $/EUR 
los servicios de la deuda de este año se in-
crementarían en casi $15.000 M. (+22%), 
monto que equivale al 50% del déficit que 
estimaba el P18 para todo el año y a más 
del 70% de la compensación especial por 
$21.000 M. que recibió la PBA en el marco 
del consenso fiscal. De este modo, los ser-
vicios de la deuda treparían unos $82.000 
M. en todo el año (cerca de 2 veces el pre-
supuesto para Obra Pública).

En el largo plazo, el panorama es todavía 
más complejo dado que la estructura de los 
pasivos de más larga maduración tiene una 
mayor incidencia de las monedas extranje-
ras. En efecto, el 75% de la deuda provincial 
es en moneda extranjera, y solo el 25% en 
pesos. Así, la depreciación del peso de 2018 
habría incrementado el stock de deuda has-
ta unos $367.000 M., es decir, +44% desde 
la última estimación oficial.

3. Implica asumir un dólar de 40 $/USD promedio para diciembre.
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Gráfico 1. Deuda pública PBA
Per cápita, en pesos

Fuente: elaboración propia en base a Ministerio de Hacienda y Finanzas.

De este modo, la deuda pública por ha-
bitante de la PBA habría crecido desde 
$7.300 a fines de 2015 hasta $21.000 en 
2018 (+188%) como consecuencia del pro-
ceso de endeudamiento ejecutado por la 
administración provincial y del incremento 
observado en el Tipo de Cambio. Este va-
lor excede la inflación registrada por el IPC 
CABA en el mismo período (+140%).4

4. http://www.estadisticaciudad.gob.ar/eyc/?p=27386. Se supuso 
una inflación del 35% para 2018.

USD: 60,3%
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Otras:
0,5%
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Gráfico 2. Deuda pública PBA
Per cápita, en pesos

Fuente: elaboración propia en base a Ministerio de Hacienda y Finanzas.

Finalmente, vale notar que de acuerdo al 
P18, la PBA obtuvo autorización para emitir 
nuevas deudas por $74.396 M. (unos USD 
4.000 M.) durante este ejercicio. Sin embar-
go, con posterioridad a esta aprobación la 
realidad fiscal de la provincia cambió signi-
ficativamente.

En efecto, la PBA obtuvo un monto esti-
mado de ingresos adicionales por $40.000 
M. (como mínimo) por el Consenso Fiscal, 
modificó su Ley Tributaria y anunció su in-
tención de acompañar el programa de ajus-
te anunciado por el Gobierno Nacional. Ade-
más, las condiciones claramente adversas 
del mercado global para la deuda argentina 
impidieron nuevas colocaciones en 2018.
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De este modo, y ante la falta de informa-
ción actualizada sobre la dinámica en las 
cuentas públicas provinciales5 no es claro 
ni evidente cual es la posición financiera ac-
tual de la PBA ni como impactó en la diná-
mica de las otras partidas este crecimiento 
en la carga de los servicios de la deuda.

5. A la fecha la PBA no publicó ningún informe de avance para 
2018.
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. De acuerdo con datos del Ministerio 
del Interior de Nación, en los primeros 
6 meses de este año se observó un 
pronunciado ajuste en el resultado fis-
cal de la Provincia de Buenos Aires. En 
particular, el semestre finalizó con un 
equilibrio financiero que compara con 
un déficit equivalente a -5,7% de los In-
gresos Totales (IT) en igual período del 
año anterior.. Los Ingresos Corrientes de la PBA expe-
rimentaron un fuerte impulso en el 1S 
del 2018 al crecer un 9% anual en tér-
minos reales, como consecuencia del 
Consenso Fiscal firmado hacia fines de 
2017. Por su parte, los Ingresos de Capi-
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tal cayeron un -5% i.a. real por la menor 
asistencia de Nación.. La dinámica del Gasto Provincial mues-
tra un dramático crecimiento en el 
pago de intereses que registraron una 
expansión anual real de casi 70%, y eso 
sin contabilizar todavía el incremento 
observado en el dólar sobre fines de 
agosto (el 75% de la deuda provincial 
está en moneda extranjera). En este 
contexto, la inversión en Obra Pública 
de la PBA registró una aguda contrac-
ción anual de -25% real.. De este modo, puede observarse que el 
ajuste en las cuentas públicas de la pro-
vincia se explica por mayores ingresos 
derivados del Consenso Fiscal, en un 
marco de escaso dinamismo en el Gas-
to Primario (+1% i.a. real) y una crecien-
te carga en los intereses de la deuda.

LAS FINANZAS PROVINCIALES

EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2018

En lo que va de 2018, ni el Ministerio de 
Economía de la Provincia de Buenos Aires 
(PBA)1 ni la Contaduría General de la Pro-

1. https://www.gba.gob.ar/economia/direccion_provincial_de_
presupuesto_publico/ejecucion_presupuestaria. Último acceso: 
5/10/18.
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vincia2 han publicado información sobre 
la dinámica en las cuentas públicas de la 
administración provincial. Esto limita críti-
camente la evaluación y el seguimiento en 
las políticas públicas en un año donde ade-
más, se produjeron cambios fundamenta-
les en el funcionamiento institucional de la 
gestión fiscal provincial.

Sin embargo, en base a datos del Minis-
terio del Interior de la Nación3 podemos 
reconstruir partes de la dinámica de la ges-
tión fiscal. De acuerdo con estos datos, en 
los primeros 6 meses de este año se obser-
vó un pronunciado ajuste en el resultado 
fiscal de la provincia. En particular, el se-
mestre finalizó con un equilibrio financiero 
que compara con un déficit equivalente a 
-5,7% de los Ingresos Totales (IT) en igual 
período del año anterior.

2. http://www.cgp.gba.gov.ar/presupuestaria/descargar-ejecucion.
aspx. Último acceso: 5/10/18.

3. https://www.argentina.gob.ar/interior/subsecretaria-de-relacio-
nes-con-provincias/administracion-publica-no-financiera
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Este ajuste se explicó por una fuerte re-
versión en el Resultado Primario (IT me-
nos Gastos Totales, sin incluir intereses de 
la deuda) que pasó de un déficit de -2,4% 
en el 1S de 2017 a un superávit de 5,0% 
en 2018 (siempre como porcentaje de los 
IT). A su vez, este cambio en el signo del 
resultado primario se compensó con un 
sensible incremento en los intereses de la 
deuda que representaron 5% de los IT en 
este semestre.

Los Ingresos Corrientes de la PBA expe-
rimentaron un fuerte impulso en el 1S del 
2018 al crecer un 9% anual en términos 
reales,4 como consecuencia del Consen-
so Fiscal firmado hacia fines de 2017. En 
efecto, los Ingresos Tributarios de Origen 
Nacional crecieron un 27% i.a. real, impul-
sados por los fondos de la Coparticipación 
Nacional, que fueron compensados por 
una caída de -19% i.a. real en los Otros Tri-
butarios de Origen Nacional en tanto que 
durante este período, la Nación no giró los 
fondos correspondientes a la compensa-
ción de $20.000 millones que debería re-
cibir la PBA este año. 

4. De acuerdo al INDEC, la inflación promedio del 1S fue de 26,4% 
en el Gran Buenos Aires.
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Gráfico 1. Ingresos corrientes
Variación anual real

Fuente: elaboración propia en base a Ministerio del Interior de la Nación e INDEC.

Los Ingresos Tributarios de Origen Provin-
cial crecieron solo un +2% i.a. real en este 
período. Si bien el Inmobiliario y Sellos regis-
traron crecimientos (28% y 2% respectiva-
mente) el principal tributo provincial, Ingre-
sos Brutos, cayó un -3% i.a. real5. Por su par-
te, el impuesto Automotor también cayó un 
-5% i.a. real probablemente explicado por el 
contexto recesivo que atraviesa la PBA.

Dentro del resto de los Ingresos Corrien-
tes, cabe mencionar que las Transferencias 
cayeron un -10% i.a. real en este período, 
situación que se explicó por la menor asis-
tencia del Gobierno Nacional, algo espera-
ble en el marco de un mayor giro de fondos 
coparticipables.

5. Hemos mencionado en informes previos el impacto de la refor-
ma fiscal de fines de 2017 sobre la recaudación provincial: http://
depit.unpaz.edu.ar/ObservatorioFiscalPBA.
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Como se mencionó anteriormente, la 
dinámica del Gasto Provincial muestra un 
dramático crecimiento en el pago de inte-
reses que registraron una expansión anual 
real de casi 70%, y eso sin contabilizar to-
davía el incremento observado en el dólar 
sobre fines de agosto. Vale recordar que 
cerca del 75% de la deuda de PBA está no-
minada en moneda extranjera.

Como explicamos en informes previos, la 
mejoría en los Ingresos que generó el Con-
senso Fiscal tenía como correlato un ma-
yor giro en concepto Transferencias a las 
comunas, aunque el orden de magnitud de 
esta última es sensiblemente inferior. En 
efecto, si bien los ingresos por Copartici-
pación de la PBA crecieron un 31% i.a. real, 
las Transferencias Corrientes a Municipios 
aumentaron solo 8% i.a. real.

Gráfico 2. Gastos corrientes
Variación anual real

Fuente: elaboración propia en base a Ministerio de Interior de la Nación e INDEC.
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Los Gastos en Consumo se expandieron 
un 2% i.a. real (explicados por un mayor 
gasto salarial de 3% i.a. real), los de Segu-
ridad Social un 3%, las Transferencias Co-
rrientes al Sector Privado se mantuvieron 
sin crecimiento real (aquí se incluyen las 
políticas de ingreso que desarrolla la PBA) 
mientras que el resto de las Transferencias 
Corrientes cayeron un -21% i.a. real (aquí se 
incluye la partida de subsidios de la PBA).

Finalmente, cabe mencionar que una par-
te no menor del ajuste fiscal observado en 
la PBA se explicó por una marcada contrac-
ción en la Inversión Pública provincial. En 
efecto, en este semestre el Gasto en Capi-
tal cayó un -25% i.a. real, con una caída de 
-32% i.a. real en la Inversión Real Directa.

Así, esta partida que había sido uno de los 
pilares de la gestión desde fines de 2015, 
representó en los primeros 6 meses de 
2018 un 3,7% de los IT de la PBA, es decir, 
casi 1 p.p. menos que la participación regis-
trada en los intereses de la deuda durante 
el mismo período.





Informe
Mensual N° 19

Octubre 2018
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. 2018 sería un año de profundo ajuste en 
las finanzas provinciales. En términos de 
los Ingresos Totales de la PBA (IT), el dé-
ficit primario provincial pasaría de -0,3% 
en 2017 a un superávit 2,1% en 2018. To-
das las partidas del Gasto Primario pro-
vincial mostrarían caídas en términos 
reales este año, en particular, la Obra 
Pública que caería un 25,9% anual real.. La magnitud del ajuste primario no se 
trasladaría de forma plena al Resultado 
Financiero (RF) por el crecimiento en 
la carga de los Intereses de la Deuda. 
Este año los pagos por intereses crece-
rían un 43,4% anual real y pasarían de 
representar el 4,0% de los IT en 2017 
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a 5,9% este año. Así, el RF pasaría de 
-4,2% de los IT a -3,7% con una mejoría 
de solo +0,5 p.p. En otras palabras, el 
fuerte ajuste que estaría realizando la 
PBA en obras y salarios, se compensará 
con mayores servicios de la deuda.. El Presupuesto 2019 de la PBA busca 
consolidar este ajuste, aunque se espera 
un leve deterioro en el Resultado que se 
deriva de decisiones tomadas por el Po-
der Ejecutivo Nacional en el marco de los 
acuerdos con el FMI. En efecto, las Trans-
ferencias Corrientes crecerían un 14,8% 
anual real reflejando la transferencia a la 
órbita provincial de los subsidios al tras-
porte, al agua y la energía. Cabe aclarar 
que la PBA estima absorber algo más de 
la mitad de estos gastos, trasfiriendo el 
resto a las administraciones municipales.. La Inversión Pública se mantendría es-
table en 6,1% de los IT el año próximo, 
aunque este resultado dependerá cru-
cialmente de que no se incremente la 
carga de intereses por nuevos aumen-
tos en el tipo de cambio.

EL PRESUPUESTO PROVINCIAL 2019

Recientemente la Administración Provin-
cial envió a la Legislatura el Proyecto de 
Presupuesto para el año 2019 (P19). Como 
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suele ocurrir, además de presentar los 
lineamientos del año próximo, el P19 per-
mite inferir como espera cerrar la cuentas 
públicas de 2018 el Poder Ejecutivo.

CIERRE FISCAL 2018

Tal como lo muestra el cuadro 1, el 2018 
sería un año de profundo ajuste en las fi-
nanzas provinciales. En efecto, el resultado 
primario pasaría de un déficit de -$1.327 
millones a un superávit de $14.693 millo-
nes. En términos de los Ingresos Totales 
de la PBA (IT), esta reversión equivaldría a 
2,4 puntos porcentuales (p.p.), pasando de 
-0,3% en 2017 a 2,1% en 2018.

Diversos factores contribuyen a explicar 
esta dinámica. Por el lado de los Ingresos 
Totales (IT), se estima una contracción de 
-3,9% real anual,1 explicada por una caída 
de -3,6% en los Ingresos Corrientes y de 
-25,6% en los Ingresos de Capital.2

Dentro de los Corrientes, cabe advertir 
que los Ingresos Tributarios cerrarían el 
2018 con un crecimiento de 3,1% anual real 

1. Se supone una inflación promedio de 32,6% en 2018 y de 34,8% 
en 2019 en línea con los supuestos macroeconómicos del P19.

2. La eliminación del Fondo Federal Solidario (FoFeSo) que decidió 
el Poder Ejecutivo Nacional es clave para explicar esta caída.
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reflejando los compromisos asumidos en 
el Consenso Fiscal (CF) de fines de 2017.

En efecto, los Tributarios de Origen Na-
cional crecerían +17,4% anual real este año, 
dada la mayor coparticipación del Impues-
to a las Ganancias pero esto sería parcial-
mente compensado por una caída de -5,9% 
anual real en los Tributarios de Origen Pro-
vincial que se explica centralmente por las 
reducciones instrumentadas en el Impues-
to a los Ingresos Brutos.

Asimismo, la compensación especial 
por $21.000 millones que recibiría la PBA 
en el marco del CF quedaría licuada por 
la aceleración inflacionaria de forma que 
las Transferencias Corrientes caerían un 
45,9% anual real.

En un marco de fuerte caída en los Ingre-
sos, la mejoría esperada en el déficit prima-
rio provincial debe explicarse entonces por 
una mayor contracción en las erogaciones. 
En efecto, de acuerdo al P19, el Gasto Pri-
mario de este año caería un -6,2% anual 
real, en un marco de retracción en todas 
sus partidas: -5,9% el Gasto en Personal, 
-16,5% en Bienes y Servicios, -0,4% las 
Prestaciones de la Seguridad Social y -4,2% 
las Transferencias Corrientes. Dada la prio-
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ridad que la Administración Provincial le 
había asignado antes de empezar el año, 
llama la atención la caída de -25,9% anual 
real esperada en la Obra Pública. 

La magnitud del ajuste primario no se 
trasladaría de forma plena al Resultado Fi-
nanciero (RF) por el crecimiento en la carga 
de los Intereses de la Deuda. Este resultado 
es esperable toda vez que la PBA viene colo-
cando pasivos en moneda extranjera y por lo 
tanto, se expone a incrementos en el tipo de 
cambio tal como se observó en 2018.3

En particular, de acuerdo al P19, este 
año los pagos por intereses crecerían un 
43,4% anual real y pasarían de representar 
el 4,0% de los IT en 2017 a 5,9% este año. 
Así, el RF pasaría de -4,2% de los IT a -3,7% 
con una mejoría de solo +0,5 p.p. En otras 
palabras, el fuerte ajuste que realizó la PBA 
en obras y salarios principalmente, se com-
pensó con mayores servicios de la deuda.

ESCENARIO FISCAL DEL PRESUPUESTO 2019

A grandes rasgos, el P19 que presentó 
la PBA busca consolidar el ajuste realizado 

3. Al respecto, ver Informe Mensual N° 17 del OPF-PBA en http://
depit.unpaz.edu.ar/ObservatorioFiscalPBA
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en 2018, aunque se espera un leve deterio-
ro en el RF que en gran medida, se deriva 
de decisiones tomadas por el Poder Ejecu-
tivo Nacional en el marco de los acuerdos 
con el FMI. 

En efecto, el Déficit Fiscal provincial ce-
rraría el año próximo en -4,5% de los IT, con 
un empeoramiento de -0,8 p.p. respecto del 
cierre estimado para este año. Esta dinámi-
ca sería el resultado de una profundización 
en el déficit primario de -1 p.p. y una menor 
carga de intereses de +0,3 p.p.4

La estructura de los Ingresos provinciales 
en 2019 no indicaría cambios fundamenta-
les. Los Tributarios volverían a caer -0,7% 
anual real el año próximo, dado que el CF 
extendía la baja de impuestos provinciales 
por varios años. Las Transferencias Co-
rrientes revertirían la caída de 2018, con un 
incremento del 22,6% anual real ya que la 
compensación por el CF es de $44.000 mi-
llones. Los Recursos de Capital caerían casi 
-76% real anual reflejando la cancelación 
del FoFeSo y el ajuste en las Trasferencias 
de Capital que instrumentara el Gobierno 

4. La menor carga de intereses puede derivarse de la estabilidad 
asumida en el Tipo de Cambio del Presupuesto Nacional ($40,1 
promedio para 2019). Cualquier desvío afectará severamente el 
cumplimiento del RF, a no ser que se instrumenten otras medidas 
de ajuste.
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Nacional. Así, el P19 proyecta una caída en 
los IT de la PBA de -2,2% anual real.

Por el lado del Gasto, se sostiene la ten-
dencia al ajuste en las erogaciones de Con-
sumo (Salarios, Bienes y Servicios) con una 
caída de -6,7% anual real y de -2% en las 
prestaciones a la Seguridad Social.

Por su parte, las Transferencias Corrien-
tes crecerían un 14,8% anual real. Este cre-
cimiento reflejaría la decisión del Gobierno 
Nacional de transferir a la órbita provincial 
los subsidios al trasporte, el agua y la ener-
gía (vgr. tarifa social). Según el Mensaje que 
acompaña el P19, esta derivación de gastos 
estaría en el orden de los $40.000 millo-
nes, de los cuales la PBA estima absorber 
algo más de la mitad, trasfiriendo el resto a 
las administraciones municipales (sin com-
pensación vía mayores ingresos).

Así, y tal como muestra el gráfico 1, el 
P19 sostiene la tendencia al ajuste en las 
cuentas públicas de la PBA aunque refleja 
un deterioro en el margen por el impacto 
de la mencionada transferencia que decidió 
el Ejecutivo Nacional.

Finalmente, vale advertir que el dinamis-
mo en la Inversión Pública provincial tiende 
cada vez más a quedar vinculada a la tra-
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yectoria financiera de las cuentas públicas. 
Como se explicó más arriba, en 2018 el sal-
to del tipo de cambio incrementó de forma 
sensible la carga de intereses de la PBA, di-
námica que estaría siendo compensada por 
el ajuste en la Obra Pública.

Como muestra el gráfico 2, el escenario 
que plantea el P19 sugiere una estabiliza-
ción en la carga de Intereses como porcen-
taje de los IT, y de la Inversión Pública. Un 
deterioro más pronunciado al esperado en 
las variables financieras podría impulsar 
un ajuste todavía mayor en las obras. Este 
resultado estaba implícito en la estrategia 
financiera que asumió la Administración 
Provincial desde 2016, al financiar el des-
equilibrio fiscal con pasivos denominados 
en moneda extranjera.
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. De acuerdo a las estimaciones presen-
tadas en el Presupuesto Nacional 2019, 
este año la Provincia de Buenos Aires 
(PBA) tendrá ingresos adicionales por 
unos $43.000 millones como conse-
cuencia del Consenso Fiscal (CF) firma-
do a fines de 2017. Este valor es 7% su-
perior a lo estimado previamente y re-
presenta un 6,3% del total de ingresos 
provinciales esperados para este año.. Asimismo, para 2019 estimamos que 
los recursos de la PBA se incrementa-
rán en $72.000 millones si compara-
mos con la situación previa al Consenso 
Fiscal. Este monto equivale a 8,1% de 
los recursos provinciales del año próxi-
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mo. En gran medida, esta mejora en la 
aporte del CF se explica por la Compen-
sación Especial que recibe PBA que más 
que se duplica el año próximo.. Cerca del 56% de esos ingresos extra 
serían compensados por la transferencia 
de gastos y los recortes de recursos que 
instrumentó el poder ejecutivo nacional 
en el marco de los acuerdos con el FMI.. La situación municipal luce compleja. 
Estimamos que en 2019 por el CF los 
municipios recibirán ingresos extra por 
$4.462 millones lo que representa solo 
el 6,2% del total de recursos que reci-
be PBA (frente a un estimado de 8,2% 
para 2018). Además, estos ingresos 
extra son insuficientes para financiar 
las transferencias de gastos (subsidios 
más CEAMSE) que busca aprobar el po-
der ejecutivo provincial.

EL IMPACTO DEL CONSENSO

FISCAL, UN AÑO DESPUÉS

A fines de 2017 la Legislatura de la Pro-
vincia de Buenos Aires adhirió al Consenso 
Fiscal (CF) que el Poder Ejecutivo había fir-
mado con Nación y otras provincias.1 En gran 

1. Sobre este punto, se puede consultar nuestro Informe Mensual 
N° 9 en http://depit.unpaz.edu.ar/ObservatorioFiscalPBA
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medida, este CF implicó una redefinición en 
el marco institucional en lo que refiere a las 
transferencias nacionales que recibe la PBA.

En particular, la firma del CF supuso poner 
fin al reclamo que la PBA llevó adelante res-
pecto de la necesidad de actualizar los mon-
tos que la misma recibía por el denominado 
Fondo del Conurbano Bonaerense (FCB).2

En este contexto, cabe recordar que pre-
vio el CF el mecanismo de distribución del 
Impuesto a las Ganancias (IG) tenía diferen-
tes deducciones antes de ingresar a la Masa 
Coparticipable que hacían que en 2017 la 
PBA había recibido un total de $42.340 mi-
llones que representaban un 7,6% del total 
recaudado por este tributo.

Tal como la muestra el cuadro 1, el tope 
nominal de $650 millones que operaba en 
el FCB sobre las transferencias a PBA daba 
cuenta de un importante retraso en térmi-
nos relativos.

2. Sobre este punto, se puede consultar nuestro Informe Mensual 
N° 5 ó Cuattromo (2018): “El Fondo del Conurbano y las finan-
zas de la provincia de Buenos Aires: una mirada de largo plazo” 
(https://www.unpaz.edu.ar/sites/default/files/3.%20Fondo%20
Conurbano.pdf)
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Cuadro 1

Distribución 2017 Total PBA

Ganancias Bruto 555.023 

ANSES 120  

Fondo ATN 20  

Provincias 440 96 

Ganancias Neto 554.443  

Coparticipación Federal de 
Impuestos 354.844 41.594 

ANSES 110.889  

Fondos 88.711  

Conurbano Bonaerense 55.444 650 

NBI 22.178  

Fondo ATN 11.089  

Fuente: elaboración propia en base a Ministerio de Hacienda y Finanzas Públicas.

Al firmar el CF sobre fines de 2017, se de-
cidió que la totalidad de lo recaudado por 
IG ingresaría en la Masa Coparticipable, eli-
minando así todas las deducciones vigen-
tes (lo que supuso un duro golpe para las 
arcas de la ANSES) y los Fondos especiales.

Para compensar (parcialmente) al Siste-
ma de Seguridad Social, se eliminó de la 
Masa Coparticipable el 30% de lo recau-
dado por el Impuesto a Débitos y Créditos 
Bancarios (ICyDB) y se fijó una Compensa-
ción Especial a la PBA de $21.000 millo-
nes en 2018 y otra $44.000 millones en 
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2019 que se actualizaría por inflación en 
los años sucesivos.

De acuerdo con el Presupuesto Nacional 
de 2019 (P19) se estima que la recauda-
ción efectiva por IG para este año será de 
$721.610 millones y de $226.652 millones 
por ICyDB.3 Con esos datos, estimamos que 
la PBA recibiría como consecuencia del CF 
un aporte ingresos extra de aproximada-
mente $43.000 millones.

Vale recordar que la Compensación 
Especial se había fijado en un valor fijo 
($21.000 millones para 2018), que no fue 
actualizado ante una aceleración inflacio-
naria, pese a algunos reclamos de la admi-
nistración provincial.

De cara al año próximo, y en base a las 
mismas proyecciones del P19, estimamos 
que el CF producirá un ingreso extra de 
$71.648 millones sobre las arcas provin-
ciales, equivalente al 8,1% del total de In-
gresos estimados para el año próximo (+1,7 
puntos porcentuales en relación a 2018). 

3. El Presupuesto 2018 estimaba, para este año, una recaudación 
por IG de $642.261 millones y de $201.738 millones por ICyDB. 
Las proyecciones del P19 implican valores un 12,4% y 12,3% (res-
pectivamente) mayores a lo proyectado en el P18 (explicado a 
su vez por la subestimación de la inflación) Con esos valores, el 
ingreso adicional para la PBA se estimaba en $40.000 millones. 
De este modo, el valor efectivo de 2018 estaría un 7% por sobre 
lo estimado a fines de 2017.
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Este crecimiento se explica en gran medida 
por la Compensación Especial que más que 
duplica la de este año.

Cuadro 2

Impacto Consenso Fiscal 2018p 2019p

Coparticipación IG 29.721 38.538 

Cesión del ICyDB (7.963) (10.889) 

Compensación Especial 21.000 44.000 

NETO PBA 42.758 71.648

Como % de los Ingresos 
Provinciales 6,3% 8,1% 

Distribución a Municipios 3.512 4.462 

Como % del NETO PBA 8,2% 6,2% 

Fuente: elaboración propia en base a Ministerio de Hacienda y Finanzas Públicas.

Nótese que, a su vez, esto último implica 
una merma relativa en los recursos que la 
provincia coparticipa a municipios toda vez 
que esa compensación está excluida. Así, 
los fondos que se giran a las comunas pa-
san de representar el 8,2% de lo que gana 
PBA a 6,2% en la proyección de 2019.

Es importante recordar en este contexto, 
que en el marco de los sucesivos acuerdos 
con el Fondo Monetario Internacional, el Po-
der Ejecutivo Nacional asumió un programa 
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de fuerte ajuste fiscal que compromete de 
forma directa a las cuentas provinciales.4

En particular, el Mensaje de Presupuesto 
de la PBA establece que “el 2019 se presen-
ta como un año desafiante en términos fis-
cales ya que se traspasarán hacia la Provin-
cia responsabilidades que se encontraban 
en cabeza del Estado nacional, como ser 
la financiación de las tarifas sociales brin-
dadas en los servicios de agua y energía 
eléctrica y la regulación de las empresas 
distribuidoras de energía eléctrica EDENOR 
y EDESUR, y los subsidios al transporte au-
tomotor de pasajeros. Del mismo modo, se 
llevaron a cabo otros cambios en el vínculo 
Nación-Provincias eliminándose el Fondo 
Federal Solidario (modificación parcialmen-
te compensada con el restablecimiento de 
los reintegros a las exportaciones), ajustan-
do el monto destinado a obras y congelan-
do transferencias corrientes”.

Según estima la Administración Provin-
cial, estas medidas tendrán un impacto so-
bre la provincia que estaría en el orden de 
los $40.000 millones, es decir, más de la 
mitad de los ingresos extra que generó el 

4. Sobre este punto, se puede consultar nuestro Informe Men-
sual N° 19.
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CF. Además, el mismo acuerdo implica sos-
tener un cronograma de reducción en las 
alícuotas de Ingresos Brutos que afectarán 
negativamente los recursos provinciales.

Finalmente, cabe mencionar que los 
$4.462 millones extra que el CF generará 
sobre los ingresos municipales son infe-
riores a la suma de gastos que la Admi-
nistración Provincial busca transferir a la 
órbita comunal el año próximo ($2.534 
millones del CEAMSE, $2.450 millones de 
subsidios al transporte automotor y un 
monto no especificado por la transferen-
cia de la tarifa social), de forma que en tér-
minos netos se observaría una pérdida de 
recursos municipales.



Informe
Mensual N° 21

Diciembre 2018
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. En 2018 la Coparticipación a Municipios 
totalizó $67.828 Millones (M.) lo que 
implicó un crecimiento anual 41%, o de 
4,8% cuando se descuenta la inflación.. Según el Presupuesto 2019, para este 
año se espera un incremento nominal 
del 32,7% en la masa coparticipable a 
municipios, llevando el monto total a 
$90.010 M. Cabe advertir que este va-
lor implica una significativa caída real 
anual de -5,8%, cuando se descuenta 
por la inflación esperada por consulto-
ras y bancos para este año.. El mecanismo de asignación de estos 
fondos es el denominado Coeficiente 
Único de Coparticipación (CUD) que re-
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cientemente fue publicado en el Boletín 
Oficial por la administración provincial 
para el año 2019. Como es sabido, el 
componente Salud tiene una elevada 
incidencia en el CUD (pesa 37%) y los 
cambios dentro de este rubro tienen a 
generar una significativa volatilidad en 
el indicador.

LA DINÁMICA DE LA

COPARTICIPACIÓN MUNICIPAL

En 2018 la Coparticipación a Municipios to-
talizó $67.828 Millones (M.) lo que implicó un 
crecimiento anual 41%, o de 4,8% cuando se 
descuenta la inflación.1 Cabe notar que este 
valor es un 21% más elevado que lo original-
mente proyectado en el Presupuesto 2018 
de la PBA, aunque esta diferencia se explica 
crucialmente por la aceleración inflacionaria 
que se observó el año pasado, muy superior 
a la proyectada originalmente.2

1. De acuerdo con el INDEC, la inflación promedio de 2018 fue de 
34,3% anual.

2. Cabe mencionar que el Presupuesto 2018 de la PBA no inclu-
yó los ingresos adicionales que generó el Consenso Fiscal (CF) 
firmado a fines de 2017, de forma que en parte el crecimiento 
del año pasado se explica por este acuerdo. Sin embargo, cabe 
notar que, en nuestra estimación, el CF aportó menos del 30% 
del crecimiento observado sobre lo presupuestado. Sobre este 
punto, ver Informe Mensual N° 20 en http://depit.unpaz.edu.ar/
ObservatorioFiscalPBA
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Por otro lado, de acuerdo con el Presu-
puesto 2019 (P19) aprobado por la Legis-
latura Bonaerense, para este año se espe-
ra que la masa coparticipable alcance los 
$90.010 M., con un incremento anual del 
32,7% en términos nominales.

Cabe observar que este crecimiento 
esperado en la Coparticipación Municipal 
(CM) se ubica por debajo de la proyección 
de inflación que publica el Banco Central 
de la República Argentina (BCRA), según 
la cual, consultoras y bancos esperan una 
inflación promedio anual del 40,8% para 
este año. De ser así, la CM registraría una 
caída de -5,8% anual en términos reales, 
en línea con la retracción observada en 
2016 (ver Gráfico 1).

El impacto a nivel municipal de esta di-
námica en la CM no será homogéneo, dado 
que año tras año, se modifican los pará-
metros que rigen la distribución de fondos. 
Cabe recordar que, el mecanismo de asig-
nación para la CM es el denominado Coefi-
ciente Único de Coparticipación (CUD)3 que 
recientemente fue publicado en el Boletín 

3. Para un mayor desarrollo sobre este punto, puede consultarse 
el Informe Mensual N° 5.
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Oficial por la administración provincial 
para el año 2019.4

Así, si bien en líneas generales el CUD 
muestra una relativa estabilidad para la ma-
yor parte de los municipios, existen cambios 
cuya incidencia en las cuentas de algunos 
gobiernos locales dista de ser trivial. Aun 
cuando el gobierno provincial no muestra 
el detalle de los cálculos que sustentan los 
cambios del CUD en el tiempo, el componen-
te que mayor incidencia tiene para explicar 
esta variabilidad es el de Salud.

En efecto, este rubro explica por sí solo 
un 37% del CUD de cada municipio que se 
descompone en:. Camas por ocupación por complejidad:

 12,95%. Consultas médicas: 9,25%. Egresos hospitalarios: 3,70%. Paciente por día: 7,40%. Establecimientos sin internación: 3,70%.
De forma que aquellos gobiernos loca-

les con hospitales o centros de atención 
primaria suelen tener una elevada variabi-
lidad en su CUD y de este modo, los fondos 
que reciben del Gobierno provincial son 
menos estables.

4. Ver Anexo.
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Vale tener presente que los cambios que 
expresa este coeficiente son un “juego de 
suma cero”, por lo que aquello que ganan 
algunos municipios es en detrimento de 
otros, porque la masa de coparticipación 
bruta no se ve alterada.

En el acumulado de los últimos 4 años, la 
acumulación de cambios en el CUD puede 
resultar en impactos significativos en los 
recursos que algunas comunas reciben de 
la Administración Provincial.
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El presente documento compila los informes 

que el Observatorio de Política Fiscal (OPF-PBA) 

publicó durante los segundos seis meses de 

2018. Al respecto, cabe mencionar que con el 

objetivo de dinamizar la generación del conoci-

miento necesario para mejorar la calidad de vida 

de los ciudadanos bonaerenses, el OPF-PBA de la 

UNPAZ tiene por objetivo general el seguimiento 

sistemático en las cuentas públicas de la Pro-

vincia de Buenos Aires, así como una evaluación 

permanente de los esquemas de política tributa-

ria que impulsa la administración provincial y su 

vinculación con el esquema de coparticipación 

secundaria a municipios.
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