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Introduccion






El segundo semestre de 2018 expuso a
la economia nacional a periodos de pro-
funda inestabilidad macro-financiera, en un
marco de devaluacion del peso, perdida de
reservas internacionales, aceleracion de la
inflacion y el comienzo de una aguda rece-
sion en la actividad economica.

Como respuesta a esta crisis, el Gobierno
opto 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 publicas nacional v,
también, provinciales.
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En el ambito de Buenos Aires, la crisis eco-
nomica se manifesto en toda su magnitud
con un fuerte incremento en la tasa de des-
empleo y una aguda recesion en el sector in-
dustrial y la actividad econdmica en general.

La posicion fiscal de la Administracion
Provincial no estuvo exenta de esta rea-
lidad. La devaluacion del peso supuso un
limite a la estrategia de financiamiento en
moneda extranjera que venia desarrollan-
do la provincia desde principios de 2016.
Ademas, el propio incremento del dolar
impuso un fuerte incremento en todas las
partidas del gasto vinculadas a los servi-
cios de la deuda agudizando la presion so-
bre las cuentas publicas.

En este contexto, las autoridades opta-
ron por acelerar el proceso hacia el equi-
librio fiscal, fundamentalmente, mediante
una marcada retraccion en la obra publi-
ca provincial que buscd complementar la
contraccion del gasto corriente iniciada en
2016. Asi, el sector publico provincial acom-
pana la estrategia de politica desarrollada
por el Estado nacional en el marco de los
programas del FMI.

El presente documento compila los infor-
mes que el Observatorio de Politica Fiscal
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(OPF-PBA) publicd durante los segundos
seis meses de 2018. Al respecto, cabe men-
cionar que con el objetivo de dinamizar la
generacion 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 sistematico en las cuentas publicas
de la Provincia de Buenos Aires, asi como
una evaluacion permanente de los esque-
mas de politica tributaria que impulsa la
administracion provincial y su vinculacion
con el esquema de coparticipacion secun-
daria a municipios.

Juan Cuattromo
Director del Instituto de Estudios para el
Desarrollo Productivo v la Innovacion (IDEPI)
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» De acuerdo a datos del FMI, el plan de
ajuste que acordo el Gobierno Nacional
implica una contraccion acumulada de
5235 mil millones (MM) en el Resultado
Primario y de 576 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 seria llevada adelante por el Es-
tado Nacional, ya que este reduciria su
déficit en $192 MM. para Nacion, dejan-
do "solo” S42MM. para las administra-
ciones provinciales.

Sin embargo, este numero puede re-

sultar enganoso si se mira en detalle,
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en tanto parte del gasto nacional esta
constituido por transferencias a las pro-
vincias. En efecto, dentro del paquete de
medidas que anuncia el FMI se incluye
una ‘reduccion en las transferencias
discrecionales, corrientes y de capital, a
provincias” por un monto equivalente a
S66 MM. en 2018 y de 5112 MM. en 2019
lo que totaliza una merma adicional en
los ingresos provinciales de $180 MM.
La distribucién de la carga del ajuste
entre Provincias es materia de dispu-
ta. Informacion 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 informacion del Ministerio
de Hacienda de Nacion, en lo que va de
2018 la PBA recibio el 21,19

Asi, de aplicarse este valor al monto
que acordo Nacion para el ajuste pro-
vincial (sea mediante ajuste del gasto o
reduccion en las transferencias de ori-
gen nacional), la PBA perderia $14 MM
en 2018 y 524 MM en 2019. Notese que
estos montos representan un 67% vy
54% de la compensacion especial por
la derogacion del Fondo del Conurbano
Bonaerense que comenzaria a recibir la
PBA este afo.
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EL IMPACTO DEL STAND-BY SOBRE LA PBA

Los numeros 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] que es el documento téc-
nico-politico 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 Publico 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
esta implicito en el escenario. Por empezar,
es importante indicar que el citado infor-
me del FMI analiza el periodo 2018-2023
en terminos macroeconomicos, pero solo
contiene las medidas de ajuste para los pri-
meros dos anos 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 -13 29
Nacional -3,8 -27 -13 25
Provincias -04 -0 0.0 04
Resultado

e -6,5 -51 -3.8 27
Nacional -6,0 -5,0 -37 23
Provincias -05 -01 -01 0.4
Resultado

primario -443 -371 -209 235
Nacional -401 -357 -209 192
Provincias -42 -13 0 42
Resultado

e -686 -675 -61 76
Nacional -633 -662 -595 39
Provincias -53 -13 -16 37

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

El ajuste fiscal implicito en el programa
de ajuste da cuenta de una contraccion en
el Resultado Primario (es decir, sin incluir
intereses de la deuda) de 29 puntos por-
centuales (p.p.) del PIB entre 2017 y 2019. El
ajuste en el Resultado Financiero seria algo
inferior (2.7 p.p.) de forma que se espera un
crecimiento en la carga intereses de la deu-
da para estos afos.
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Medido en pesos corrientes, segun los pro-
pios datos del FMI el plan implica una con-
traccion 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 seria llevada adelante por el Estado Na-
cional, ya que este reduciria su déficit Pri-
mario en un monto equivalente a 2,5 p.p.,
en tanto que para las Provincias el ajuste
seria equivalente a 0,4 p.p. del PIB. Medi-
do en pesos, el ajuste acumulado seria de
5192 MM. para Nacién y $S42MM. para las
administraciones provinciales.

Sin embargo, este niumero puede resul-
tar enganoso si se mira en detalle, en tan-
to parte del gasto nacional esta constitui-
do por transferencias a las provincias. En
efecto, dentro del paquete de medidas que
anuncia el FMI en la pagina 18 del Country
Report se incluye una ‘reduccion en las
transferencias discrecionales, corrientes y
de capital, a provincias” por un monto equi-
valente a 0,5 p.p. del PIB en 2018 (566 MM.)
y 07 p.p. del PIB en 2019 (5112 MM.), lo que
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totaliza una merma en los ingresos provin-
ciales de 1,2 p.p. del PIB (5180 MM.).

Asi, cuando se suman ambas medidas, se
encuentra que el ajuste en las cuentas pro-
vinciales deberia totalizar un monto equiva-
lente a 1.6 p.p. del PIB o $221 MM. Dicho en
otros términos, ademas de suplir la falta de
fondos implicita en la reduccion 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 proyeccion
que realiza el propio organismo. Es decir, la
magnitud real del ajuste cuando se mide en
pesos corrientes dependera crucialmente
de como evolucione la dinamica macro en
los préximos anos.?

La discusion respecto de como se distri-
buira la carga de este ajuste entre provincias
es todavia materia controversial, tanto en la
disputa Nacion-Provincias, como entre los

2. Elinforme del FMI supone un crecimiento real del PIB de +0.4%
en 2018 y de +1,5% en 2019, con una inflacion promedio de 24,9%
v 19,6% respectivamente (deflactor del PIB). EL propio documento
del FMI considera que estas proyecciones son optimistas.
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gobiernos provinciales. Informacion extra
oficial sugiere que la distribucion deberia ha-
cerse acorde al porcentaje de ingresos que
recibe cada provincia del Gobierno Nacional.?

De acuerdo a informacion del Ministerio
de Hacienda de Nacion,* entre enero y junio
de 2018, el Gobierno Nacional transfirio por
todo concepto $485 MM. a los Gobiernos
Provinciales (incluyendo Coparticipacion Fe-
deral de Impuestos, regimenes especiales y
otros) de los cuales la PBA recibio el 211%.5

3. https://www.clarin.com/politica/vidal_0_rkhV976E7html

4. http://www2 mecon.gov.ar/hacienda/dncfp/provincial/recur-
sos/info_consolidada.php. Notese 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
habia sido transferida.
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Asi, de aplicar este valor al monto que
acordd Nacion para el ajuste provincial (sea
mediante ajuste del gasto o reduccion en las
transferencias de origen nacional), la PBA
perderia 514 MM en 2018 y 524 MM en 20719.

Notese que estos montos representan un
67% y 54% de la compensacion especial
por la derogacion del Fondo del Conurbano
Bonaerense, afectando de modo critico el
beneficio que habia acordado la PBA hace
menos de un ano.

Finalmente, el Presupuesto 2018 de la PBA
estimaba recibir $50,6 MM en concepto de
Transferencias Corriente de Origen Nacional,
monto que podria reducirse hasta un 28%,
incrementando el deficit primario de los
52,5 MM presupuestados a casi 516,56 MM.
Dado que la administracion provincial ha in-
dicado su apoyo al plan de ajuste nacional,
es importante que se comunique cuales son
las acciones de politica que busca empren-
der en el corto plazo ya que las presiones
sobre las arcas provinciales son crecientes.®

6. La misma informacion de prensa indica que los ajustes de la
PBA se concentrarian en el traspaso de Edenor, AySA y una parte
de los subsidios al transporte. Es decir, se entiende que se trasla-
darian las concesiones a la orbita de la PBA, sin los subsidios que
actualmente paga el Estado Nacional.
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s El Presupuesto 2018 (P18) de la Pro-
vincia de Buenos Aires (PBA) estimaba
para este afio un gasto total en servi-
cios de la deuda por $66.554 M, de los
cuales el 44% corresponderian al pago
de intereses y el restante 56% a cance-
laciones de capital.

Posteriormente, sobre fines del afio pa-
sado, la Subsecretaria de Finanzas de la
PBA incremento esta estimacion hasta
$66.996 M, en gran medida por asumir
un tipo de cambio mas alto al contem-
plado al realizar el P18. En particular, en
esa proyeccion Finanzas aplicd una co-
tizacion de 18,6 S/USD para realizar la
estimacion.
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» Claramente, estos valores ya estan des-
fasados. En base a informacion de mer-
cado, es posible proyectar un tipo de
cambio promedio de 287 $/USD para
2018. Con estos valores, los servicios de
la deuda de este afio se incrementarian
en casi $15.000 M. (+229%), monto que
equivale al 50% del déficit que estima-
ba el P18 para todo el afio y a mas del
70% de la compensacion especial por
$21.000 M. que recibio la PBA en el mar-
co del consenso fiscal.

En el largo plazo, el panorama es toda-
via mas complejo dado que la estructura
de los pasivos de mas larga maduracion
tiene una mayor incidencia de las mo-
nedas extranjeras. Asi, la depreciacion
del peso de 2018 habria incrementado
el stock de deuda hasta unos $367.000
M., es decir, +44% desde la ultima esti-
macion oficial.

La deuda publica por habitante de la
PBA habria 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-
tracion provincial y el incremento ob-
servado en el Tipo de Cambio.

30 | OBSERVATORIO DE POLITICA FISCAL (PBAJ



EL IMPACTO DE LA DEVALUACION
EN LA DEUDA PROVINCIAL

De acuerdo con el Presupuesto 2018 de
la Provincia de Buenos Aires, este afio 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 relacion a
2016.

» Amortizaciones: Se estima que durante el
ejercicio 2016 la Provincia enfrentara 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 ultima informacion oficial dispo-
nible de la Subsecretaria de Finanzas? ele-
vO esta proyeccion a $66.996 M. (+3,8%).
Cabe notar que de acuerdo a esta misma
informacion, de los servicios de este afio,
un 34% correspondian a obligaciones en
Dolares y un 8% en Euros.

Al realizar estas estimaciones, el Gobier-
no Provincial aplicd 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 S/USD y de 22,4 S/EUR, parametros
claramente desactualizados. En efecto, si
se proyecta un tipo de cambio promedio
del afio de 287 S/USD? vy de 337 S/EUR
los servicios de la deuda de este afo se in-
crementarian en casi $15.000 M. (+22%),
monto que equivale al 50% del deficit que
estimaba el P18 para todo el afio y a mas
del 70% de la compensacion especial por
$21.000 M. que recibid la PBA en el marco
del consenso fiscal. De este modo, los ser-
vicios de la deuda treparian unos $82.000
M. en todo el afio (cerca de 2 veces el pre-
supuesto para Obra Publica).

En el largo plazo, el panorama es todavia
mas complejo dado que la estructura de los
pasivos de mas larga maduracion 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. Asi, la depreciacion del peso de 2018
habria incrementado el stock de deuda has-
ta unos $367.000 M., es decir, +44% desde
la ultima estimacion oficial.

3. Implica asumir un délar de 40 S/USD promedio para diciembre.
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Grafico 1. Deuda publica PBA
Per capita, en pesos

ARS: 25,2%

Otras:
0,5%

EUR: 14,0% USD: 60,3%

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

De este modo, la deuda publica por ha-
bitante de la PBA habria crecido desde
57300 a fines de 2015 hasta $21.000 en
2018 (+188%) como consecuencia del pro-
ceso de endeudamiento ejecutado por la
administracion provincial y del incremento
observado en el Tipo de Cambio. Este va-
lor excede la inflacion registrada por el IPC
CABA en el mismo periodo (+140%).

4. http://www.estadisticaciudad.gob.ar/eyc/?p=27386. Se supuso
una inflacion del 35% para 2018.
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Grafico 2. Deuda publica PBA

Per capita, en pesos
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Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda y Finanzas.

Finalmente, vale notar que de acuerdo al
P18, la PBA obtuvo autorizacion para emitir
nuevas deudas por $74.396 M. (unos USD
4.000 M.) durante este ejercicio. Sin embar-
g0, con posterioridad a esta aprobacion la
realidad fiscal de la provincia cambio signi-
ficativamente.

En efecto, la PBA obtuvo un monto esti-
mado de ingresos adicionales por $40.000
M. (como minimo) por el Consenso Fiscal,
modifico su Ley Tributaria y anuncio su in-
tencion de acompanar el programa de ajus-
te anunciado por el Gobierno Nacional. Ade-
mas, 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-
cion actualizada sobre la dinamica en las
cuentas publicas provinciales® no es claro
ni evidente cual es la posicion financiera ac-
tual de la PBA ni como impacto en la dina-
mica de las otras partidas este crecimiento
en la carga de los servicios de la deuda.

5. A la fecha la PBA no publicé ningtin informe de avance para
2018.
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» De acuerdo con datos del Ministerio
del Interior de Nacion, en los primeros
6 meses de este afo se observd un
pronunciado ajuste en el resultado fis-
cal de la Provincia de Buenos Aires. En
particular, el semestre finalizé con un
equilibrio financiero que compara con
un deficit equivalente a -5,7% de los In-
gresos Totales (IT) en igual periodo del
ano anterior.

Los Ingresos Corrientes de la PBA expe-
rimentaron un fuerte impulso en el 15
del 2018 al crecer un 9% anual en ter-
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 Nacion.

La dinamica del Gasto Provincial mues-
tra un dramatico crecimiento en el
pago de intereses que registraron una
expansion anual real de casi 70%, y eso
sin contabilizar todavia el incremento
observado en el dolar sobre fines de
agosto (el 75% de la deuda provincial
estda en moneda extranjera). En este
contexto, la inversién en Obra Publica
de la PBA registro una aguda contrac-
cion anual de -25% real.

De este modo, puede observarse que el
ajuste en las cuentas publicas 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
Economia de la Provincia de Buenos Aires
(PBA)' ni la Contaduria General de la Pro-

1 https://www.gba.gob.ar/economia/direccion_provincial_de_
presupuesto_publico/ejecucion_presupuestaria. Ultimo acceso:
5/10/18.
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vincia? han publicado informacion sobre
la dinamica en las cuentas publicas de la
administracion provincial. Esto limita criti-
camente la evaluacion y el seguimiento en
las politicas publicas en un afio donde ade-
mas, se produjeron cambios fundamenta-
les en el funcionamiento institucional de la
gestion fiscal provincial.

Sin embargo, en base a datos del Minis-
terio del Interior de la Nacion® podemos
reconstruir partes de la dinamica de la ges-
tion fiscal. De acuerdo con estos datos, en
los primeros 6 meses de este afo se obser-
vo un pronunciado ajuste en el resultado
fiscal de la provincia. En particular, el se-
mestre finalizo con un equilibrio financiero
que compara con un deficit equivalente a
-5,7% de los Ingresos Totales (IT) en igual
periodo del afio anterior.

2. http://www.cgp.gba.gov.ar/presupuestaria/descargar-ejecucion.
aspx. Ultimo 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 explico por una fuerte re-
version en el Resultado Primario (IT me-
nos Gastos Totales, sin incluir intereses de
la deuda) que pas6 de un déficit de -2,4%
en el 1S de 2017 a un superavit de 5,0%
en 2018 (siempre como porcentaje de los
IT). A su vez, este cambio en el signo del
resultado primario se compenso 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 15 del
2018 al crecer un 9% anual en términos
reales,* 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 Coparticipacion
Nacional, que fueron compensados por
una caida de -19% i.a. real en los Otros Tri-
butarios de Origen Nacional en tanto que
durante este periodo, la Nacion no giro los
fondos correspondientes a la compensa-
cion de $520.000 millones que deberia re-
cibir la PBA este ano.

4, De acuerdo al INDEC, la inflacion promedio del 15 fue de 26,4%
en el Gran Buenos Aires.
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Grafico 1. Ingresos corrientes
Variacién anual real

40% 32% 31%

-10%| -3% 5%
-10%
Tributarios Prov.

-30% +2%
Tributarios Nac.
-40% +27%

-19%

11BB
Inmob.
Sellos
Autos
Otros
Copa. Nac.
Comp. FCB
Otros Nac.
Seg. Social
No Trib.
Transf. Corr.

Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio del Interior de la Nacién e INDEC.

Los Ingresos Tributarios de Origen Provin-
cial crecieron solo un +2% i.a. real en este
periodo. Si bien el Inmobiliario y Sellos regis-
traron crecimientos (28% vy 2% respectiva-
mente) el principal tributo provincial, Ingre-
sos Brutos, cayo un -3% i.a. real®. Por su par-
te, el impuesto Automotor también cayo 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 periodo,
situacion que se explico 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 recaudacion provincial: http:/
depit.unpaz.edu.ar/ObservatorioFiscalPBA.
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Como se menciond anteriormente, la
dinamica del Gasto Provincial muestra un
dramatico crecimiento en el pago de inte-
reses que registraron una expansion anual
real de casi 70%, y eso sin contabilizar to-
davia el incremento observado en el dolar
sobre fines de agosto. Vale recordar que
cerca del 75% de la deuda de PBA esta no-
minada en moneda extranjera.

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

Grafico 2. Gastos corrientes
Variacion anual real

80% 68%
60%
40%

20%

-20%

-40%

Personal

Servicios

Intereses

Seg. Social

Transf. Muni.

Transf. S. Priv.
Transf. Resto ;5

Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Interior de la Nacién e INDEC.
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Los Gastos en Consumo se expandieron
un 2% ia. 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 (aqui se incluyen las
politicas de ingreso que desarrolla la PBA)
mientras que el resto de las Transferencias
Corrientes cayeron un -21% i.a. real (aqui 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 explico por una marcada contrac-
cion en la Inversion Publica provincial. En
efecto, en este semestre el Gasto en Capi-
tal cayo un -25% i.a. real, con una caida de
-32%i.a. real en la Inversion Real Directa.

Asi, esta partida que habia sido uno de los
pilares de la gestion desde fines de 2015,
representd 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 participacion regis-
trada en los intereses de la deuda durante
el mismo periodo.
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Informe
Mensual N° 19
Octubre 2018






» 2018 seria un ano de profundo ajuste en
las finanzas provinciales. En términos de
los Ingresos Totales de la PBA (IT), el dé-
ficit primario provincial pasaria de -0,3%
en 2017 a un superavit 2,1% en 2018. To-
das las partidas del Gasto Primario pro-
vincial mostrarian caidas en términos
reales este afo, en particular, la Obra
Publica que caeria un 25,9% anual real.

La magnitud del ajuste primario no se
trasladaria de forma plena al Resultado
Financiero (RF) por el crecimiento en
la carga de los Intereses de la Deuda.
Este afo los pagos por intereses crece-
rian un 43,4% anual real y pasarian de
representar el 4,0% de los IT en 2017
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a 59% este ano. Asi, el RF pasaria de
-4,2% de los IT a -3,7% con una mejoria
de solo +0,5 p.p. En otras palabras, el
fuerte ajuste que estaria realizando la
PBA en obras y salarios, se compensara
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 crecerian un 14,8%
anual real reflejando la transferencia a la
orbita provincial de los subsidios al tras-
porte, al agua v la energia. Cabe aclarar
que la PBA estima absorber algo mas de
la mitad de estos gastos, trasfiriendo el
resto a las administraciones municipales.
La Inversion Publica se mantendria es-
table en 619 de los IT el afio proximo,
aunque este resultado dependera 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 Administracion Provin-
cial envié a la Legislatura el Proyecto de

Presupuesto para el afio 2019 (P19). Como
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suele ocurrir, ademas de presentar los
lineamientos del afo proximo, el P19 per-
mite inferir como espera cerrar la cuentas
publicas de 2018 el Poder Ejecutivo.

CIERRE FISCAL 2018

Tal como lo muestra el cuadro 1, el 2018
seria un ano de profundo ajuste en las fi-
nanzas provinciales. En efecto, el resultado
primario pasaria de un déficit de -51.327
millones a un superavit de $14.693 millo-
nes. En términos de los Ingresos Totales
de la PBA (IT), esta reversion equivaldria a
2.4 puntos porcentuales (p.p.), pasando de
-0.3% en 2017 a 21% en 2018.

Diversos factores contribuyen a explicar
esta dinamica. Por el lado de los Ingresos
Totales (IT), se estima una contraccion de
-3,9% real anual; explicada por una caida
de -3,6% en los Ingresos Corrientes y de
-25,6% en los Ingresos de Capital.?

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

1. Se supone una inflacion promedio de 32,6% en 2018 y de 34,8%
en 2019 en linea con los supuestos macroeconomicos del P19.

2. La eliminacion del Fondo Federal Solidario (FoFeSo) que decidio
el Poder Ejecutivo Nacional es clave para explicar esta caida.
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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 crecerian +17,4% anual real este afo,
dada la mayor coparticipacion del Impues-
to a las Ganancias pero esto seria parcial-
mente compensado por una caida 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 compensacion especial
por $21.000 millones que recibiria la PBA
en el marco del CF quedaria licuada por
la aceleracion inflacionaria de forma que
las Transferencias Corrientes caerian un
45,9% anual real.

En un marco de fuerte caida en los Ingre-
sos, la mejoria esperada en el déficit prima-
rio provincial debe explicarse entonces por
una mayor contraccion en las erogaciones.
En efecto, de acuerdo al P19, el Gasto Pri-
mario de este afo caeria un -6,2% anual
real, en un marco de retraccion 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-

56 | OBSERVATORIO DE POLITICA FISCAL (PBA]



ridad que la Administracion Provincial le
habia asignado antes de empezar el ano,
llama la atencion la caida de -25,9% anual
real esperada en la Obra Publica.

La magnitud del ajuste primario no se
trasladaria 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 observé en 201823

En particular, de acuerdo al P19, este
ano los pagos por intereses crecerian un
43,4% anual real y pasarian de representar
el 4,0% de los IT en 2017 a 5,9% este afio.
Asi, el RF pasaria de -4,2% de los IT a-3.7%
con una mejoria de solo +0,5 p.p. En otras
palabras, el fuerte ajuste que realizo la PBA
en obras y salarios principalmente, se com-

penso con mayores servicios de la deuda.

ESCENARIO FISCAL DEL PRESUPUESTO 2019

A grandes rasgos, el P19 que presento
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-
rraria el afo proximo en -4,5% de los IT, con
un empeoramiento de -0,8 p.p. respecto del
cierre estimado para este ano. Esta dinami-
ca seria el resultado de una profundizacion
en el deficit primario de -1 p.p. y una menor
carga de intereses de +0,3 p.p.*

La estructura de los Ingresos provinciales
en 2019 no indicaria cambios fundamenta-
les. Los Tributarios volverian a caer -0,7%
anual real el afo proximo, dado que el CF
extendia la baja de impuestos provinciales
por varios anos. Las Transferencias Co-
rrientes revertirian la caida de 2018, con un
incremento del 22,6% anual real ya que la
compensacion por el CF es de $44.000 mi-
llones. Los Recursos de Capital caerian casi
-76% real anual reflejando la cancelacion
del FoFeSo vy 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 (5401
promedio para 2019). Cualquier desvio afectara severamente el
cumplimiento del RF, a no ser que se instrumenten otras medidas
de ajuste.
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Nacional. Asi, el P19 proyecta una caida 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
caida de -6,7% anual real y de -2% en las
prestaciones a la Seguridad Social.

Por su parte, las Transferencias Corrien-
tes crecerian un 14,8% anual real. Este cre-
cimiento reflejaria la decision del Gobierno
Nacional de transferir a la orbita provincial
los subsidios al trasporte, el agua y la ener-
gia (vgr. tarifa social). Seguin el Mensaje que
acompana el P19, esta derivacion de gastos
estaria en el orden de los $40.000 millo-
nes, de los cuales la PBA estima absorber
algo mas de la mitad, trasfiriendo el resto a
las administraciones municipales (sin com-
pensacion via mayores ingresos).

Asi, y tal como muestra el grafico 1, el
P19 sostiene la tendencia al ajuste en las
cuentas publicas de la PBA aunque refleja
un deterioro en el margen por el impacto
de la mencionada transferencia que decidio
el Ejecutivo Nacional.

Finalmente, vale advertir que el dinamis-
mo en la Inversion Publica provincial tiende
cada vez mas a quedar vinculada a la tra-
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yectoria financiera de las cuentas publicas.
Como se explicé mas arriba, en 2018 el sal-
to del tipo de cambio incremento de forma
sensible la carga de intereses de la PBA, di-
namica que estaria siendo compensada por
el ajuste en la Obra Publica.

Como muestra el grafico 2, el escenario
que plantea el P19 sugiere una estabiliza-
cion en la carga de Intereses como porcen-
taje de los IT, y de la Inversion Publica. Un
deterioro mas pronunciado al esperado en
las variables financieras podria impulsar
un ajuste todavia mayor en las obras. Este
resultado estaba implicito en la estrategia
financiera que asumio la Administracion
Provincial desde 2016, al financiar el des-
equilibrio fiscal con pasivos denominados
en moneda extranjera.
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Informe
Mensual N° 20
Noviembre 2018






» De acuerdo a las estimaciones presen-
tadas en el Presupuesto Nacional 2019,
este ano la Provincia de Buenos Aires
(PBA) tendra 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 afo.

Asimismo, para 2019 estimamos que
los recursos de la PBA se incrementa-
ran en $72.000 millones si compara-
mos con la situacion previa al Consenso
Fiscal. Este monto equivale a 8]1% de
los recursos provinciales del afno proxi-
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mo. En gran medida, esta mejora en la
aporte del CF se explica por la Compen-
sacion Especial que recibe PBA que mas
que se duplica el afio proximo.

Cerca del 56% de esos ingresos extra
serian compensados por la transferencia
de gastos vy los recortes de recursos que
instrumento el poder ejecutivo nacional
en el marco de los acuerdos con el FMI.
La situacion municipal luce compleja.
Estimamos que en 2019 por el CF los
municipios recibiran 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). Ademas, estos ingresos
extra son insuficientes para financiar
las transferencias de gastos (subsidios
mas CEAMSE) que busca aprobar el po-
der ejecutivo provincial.

EL IMPACTO DEL CONSENSO
FISCAL, UN ANO DESPUES

A fines de 2017 la Legislatura de la Pro-
vincia de Buenos Aires adhirio al Consenso
Fiscal (CF) que el Poder Ejecutivo habia fir-
mado con Nacion y otras provincias. 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 implico una redefinicion 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 llevo adelante res-
pecto de la necesidad de actualizar los mon-
tos que la misma recibia por el denominado
Fondo del Conurbano Bonaerense (FCB).2

En este contexto, cabe recordar que pre-
vio el CF el mecanismo de distribucion del
Impuesto a las Ganancias (IG) tenia diferen-
tes deducciones antes de ingresar a la Masa
Coparticipable que hacian que en 2017 la
PBA habia 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 termi-

nos relativos.

2. Sobre este punto, se puede consultar nuestro Informe Mensual
N° 5 6 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

Distribucion 2017 Total PBA
Ganancias Bruto 555.023

ANSES 120

Fondo ATN 20

Provincias 440 96
Ganancias Neto 554.443
E?Bi;téigasacidn Federal de 354,844 41594
ANSES 110.889

Fondos 88.71

Conurbano Bonaerense 55.444 650
NBI 22178

Fondo ATN 11.089

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

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

Para compensar (parcialmente) al Siste-
ma de Seguridad Social, se elimino de la
Masa Coparticipable el 30% de lo recau-
dado por el Impuesto a Débitos y Creditos
Bancarios (ICyDB) y se fijé una Compensa-
cion Especial a la PBA de $21.000 millo-
nes en 2018 y otra $44.000 millones en
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2019 que se actualizaria por inflacion en
los afos sucesivos.

De acuerdo con el Presupuesto Nacional
de 2019 (P19) se estima que la recauda-
cion efectiva por IG para este ano sera de
$721.610 millones y de $226.652 millones
por ICyDB.2 Con esos datos, estimamos que
la PBA recibiria como consecuencia del CF
un aporte ingresos extra de aproximada-
mente $43.000 millones.

Vale recordar que la Compensacion
Especial se habia fijado en un valor fijo
(521.000 millones para 2018), que no fue
actualizado ante una aceleracion inflacio-
naria, pese a algunos reclamos de la admi-
nistracion provincial.

De cara al afio proximo, y en base a las
mismas proyecciones del P19, estimamos
que el CF producira un ingreso extra de
571648 millones sobre las arcas provin-
ciales, equivalente al 8,19% del total de In-
gresos estimados para el afio proximo (+17

puntos porcentuales en relacion a 2018).

3. El Presupuesto 2018 estimaba, para este afio, una recaudacion
por IG de $642.261 millones y de 5201738 millones por ICyDB.
Las proyecciones del P19 implican valores un 12,4% v 12,3% (res-
pectivamente) mayores a lo proyectado en el P18 (explicado a
su vez por la subestimacion de la inflacion) Con esos valores, el
ingreso adicional para la PBA se estimaba en $40.000 millones.
De este modo, el valor efectivo de 2018 estaria un 7% por sobre
lo estimado a fines de 2017.
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Este crecimiento se explica en gran medida
por la Compensacion Especial que mas que
duplica la de este ario.

Cuadro 2
Impacto Consenso Fiscal 2018p 2019p
Coparticipacion 1G 29.721 38.538
Cesion del ICyDB (7.963) (10.889)
Compensacion Especial 21.000 44,000
NETO PBA 42,758 71.648
Como 9% de los Ingresos
Provinciales 6,3% 81%
Distribucion a Municipios 3.512 4.462
Como 9% del NETO PBA 8.2% 6.2%

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

Notese que, a su vez, esto ultimo implica
una merma relativa en los recursos que la
provincia coparticipa a municipios toda vez
que esa compensacion esta excluida. Asi,
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 proyeccion 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 asumio un programa
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de fuerte ajuste fiscal que compromete de
forma directa a las cuentas provinciales.

En particular, el Mensaje de Presupuesto
de la PBA establece que “el 2019 se presen-
ta como un ano desafiante en téerminos fis-
cales vya que se traspasaran hacia la Provin-
Cia responsabilidades que se encontraban
en cabeza del Estado nacional, como ser
la financiacion de las tarifas sociales brin-
dadas en los servicios de agua y energia
electrica y la regulacion de las empresas
distribuidoras de energia eléctrica EDENOR
vy EDESUR, v los subsidios al transporte au-
tomotor de pasajeros. Del mismo modo, se
llevaron a cabo otros cambios en el vinculo
Nacion-Provincias eliminandose el Fondo
Federal Solidario (modificacién parcialmen-
te compensada con el restablecimiento de
los reintegros a las exportaciones), ajustan-
do el monto destinado a obras y congelan-
do transferencias corrientes”.

Segun estima la Administracion Provin-
cial, estas medidas tendran un impacto so-
bre la provincia que estaria en el orden de
los 540.000 millones, es decir, mas de la

mitad de los ingresos extra que genero el

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

Finalmente, cabe mencionar que los
S$4.462 millones extra que el CF generara
sobre los ingresos municipales son infe-
riores a la suma de gastos que la Admi-
nistracion Provincial busca transferir a la
orbita comunal el afio proximo (52.534
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 observaria una perdida de
recursos municipales.
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Informe
Mensual N° 21
Diciembre 2018






» En 2018 la Coparticipacion a Municipios
totalizd $67.828 Millones (M.) lo que
implicé un crecimiento anual 41%, o de
4,8% cuando se descuenta la inflacion.
Segun el Presupuesto 2019, para este
afo 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 caida real
anual de -5,8%, cuando se descuenta
por la inflacion esperada por consulto-
ras vy bancos para este ano.
» El mecanismo de asignacion de estos
fondos es el denominado Coeficiente
Unico de Coparticipacion (CUD) que re-
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cientemente fue publicado en el Boletin
Oficial por la administracion provincial
para el afno 2019. Como es sabido, el
componente Salud tiene una elevada
incidencia en el CUD (pesa 37%) vy los
cambios dentro de este rubro tienen a
generar una significativa volatilidad en
el indicador.

LA DINAMICA DE LA
COPARTICIPACION MUNICIPAL

En 2018 la Coparticipacion a Municipios to-
talizo $67.828 Millones (M.) lo que implicd un
crecimiento anual 41%, o de 4,8% cuando se
descuenta la inflacion! Cabe notar que este
valor es un 21% mas elevado que lo original-
mente proyectado en el Presupuesto 2018
de la PBA, aunque esta diferencia se explica
crucialmente por la aceleracion inflacionaria
que se observo el ano pasado, muy superior
a la proyectada originalmente.?

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

2. Cabe mencionar que el Presupuesto 2018 de la PBA no inclu-
y0 los ingresos adicionales que generd el Consenso Fiscal (CF)
firmado a fines de 2017, de forma que en parte el crecimiento
del afio pasado se explica por este acuerdo. Sin embargo, cabe
notar que, en nuestra estimacion, el CF aporto 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 afio 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 Coparticipacion Municipal
(CM) se ubica por debajo de la proyeccion
de inflacion que publica el Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA), seguin
la cual, consultoras y bancos esperan una
inflacion promedio anual del 40,8% para
este afio. De ser asi, la CM registraria una
caida de -5,8% anual en terminos reales,
en linea con la retraccion observada en
2016 (ver Grafico 1).

El impacto a nivel municipal de esta di-
namica en la CM no sera homogéneo, dado
que afno tras ano, se modifican los para-
metros que rigen la distribucion de fondos.
Cabe recordar que, el mecanismo de asig-
nacion para la CM es el denominado Coefi-
ciente Unico de Coparticipacion (CUD)3 que
recientemente fue publicado en el Boletin

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

Asi, si bien en lineas 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 calculos 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 si solo
un 37% del CUD de cada municipio que se
descompone en:

» Camas por ocupacién por complejidad:

12,95%
» Consultas médicas: 9,25%
» Egresos hospitalarios: 3,70%

« Paciente por dia: 740%
s Establecimientos sin internacion: 3,70%.

De forma que aquellos gobiernos loca-
les con hospitales o centros de atencion
primaria suelen tener una elevada variabi-
lidad en su CUD vy de este modo, los fondos
que reciben del Gobierno provincial son
menos estables.

4. Ver Anexo.

OBSERVATORIO DE POLITICA FISCAL [PBA) | 79



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 coparticipacion
bruta no se ve alterada.

En el acumulado de los ultimos 4 afos, la
acumulacion de cambios en el CUD puede
resultar en impactos significativos en los
recursos que algunas comunas reciben de
la Administracion Provincial.

80 | OBSERVATORIO DE POLITICA FISCAL (PBAJ



gE- 7Ll [Siz4! %EBYE'L %CL8E'L ejueig elyeg
ol- 799 6.9 9%8GELD 9%0%5L0 nzy
Ll- oY 8eY 9%CL9%'0 %798%'0 oypndeAy
7171~ ecll ELTL %0751 %Yl epaueneny
6€- 68¢ 8ce %GLZE'D %4%79€'0 Sajdally
6L- 198'L ove'l 9%9.90°'C %8941'C umo.g ajuediuny
L EL €EL %7810 %LLYLO aqy
8- 9¢e 44 %6052'0 9%9652°0 S9ARY] S91pZU0Y 0J10pY
L~ 19€ 8LE %L00%'0 %S6L17'0 euls|y 0410py
epuasayg 610nJ uo) 510N uo)

S ‘W u3 10Z edod ugpewns3 6102 5102 oidpiuny

(@nd) NOIJVdIDILYVYdOI 3d 0JINN 3LN31JI430D

oxauy

OBSERVATORIO DE POLITICA FISCAL [PBA) | 81



- 69z 99¢ %6%7620 %LG67'0 Jopala) sojie)
9G G0 0s€e %5060 %L8BE0 Salese) soLe)
- LEL 5€l %9540 %86v1'0 ojuaiuLes ueyde)
Gz- 0Lz G6¢ %66670 %6LTED sejanue)
Ly 80L 199 %EIBLD %GYELD euedwe)
9l- ol o8l %tZ8l0 %L6610 uaspuesg
€l BlS 605 %EGLG'D %8095°0 opeSelg
8z g 8y %64950 WTLEG'D Jenjog
9 659 €59 %HZELD %CS2L0 ossiiag
oL €051 3341 %9699 %6165 inSayezelag
ze 8GY 9zy %6805°0 BIELYD zaJenr ojuag
6 ¥9T 114 WLEGTD %LEBT'D oJapeleg
r £ey oy %60840 %68840 adedleg

82 | 0BSERVATORIO DE POLITICA FISCAL (PBA]



0 09¢ 09¢ %6820 %0680 epeuasu3
L- Ely Ly %%765%'0 %SL9%7'0 salojog
0¢ sl 7BE %L9%%'0 %052%'0 Xnealleg
09- Les 189 %59689'0 %L95L0 Z3.1ens 18uUo040)
€l- 69€ LLE %LB6ED %LCLY7'0 $31esoy 1au0.0)
Le- G8€ ay %LLTYO %lBSY%'0 5313ul4d 13u0.0)
€e- 6G€ ¢6€ %LB6E'0 %95€E%'0 08a.10( 13U040)
0€- 6CE 69€ %9499€'0 %LB6ED uojo)
El €89 8.9 %650 %EESLD Aoy
€ 709 12S %L6595'0 %CS89°0 snulodsey)
6- 6EL 8i7L %8S1Z8'0 %ELEB'D oongesey)
9- L9L Ll %lS8L'0 %916l'0 Mmaise)
[ 6 76 %GZ0l'0 %0%0L'0 033y ap uawlie)

(PBA) | 83

OBSERVATORIO DE POLITICA FISCAL



7= oyl 7971 %L5S1'0 %8651'0 SelaH sen jedauan
L7 Lee 08¢ %L9GED %9LLE'D plipewen jelauay
€ L6 oot %LL0OL0 %L0LLI'0 0pIng jelausy
oL~ 0Lz 08¢ %000€'0 %YLLED oue.8)ag jesausn
€ =14 8%7¢ %%8LZ'0 %SGLT0 Sajeualy jesausy
6% 6%7¢ L6C %l9LZ'0 %%0€EE'D JBaATY (elauan
7l 90€ (k43 %EOYED %C95€E'0 OpeJeAlY 1edausy
L €6l 98l %6ELZ'0 %c90Z'0 oulysawy ounualoly
6Y7l- VELL €881 %09¢6'L %L160C elaleA obualol4
6C- 869 879 %5%99'0 %CL690 ©z|az3
oL [443 ae %SLGE0 %L9%E0 ZnJ) ey ap ugleyex3
8% gcel 74l %l0LY'L %0LLY'L ellanayd3 ueqais3
8¢ [433) 789 %6SED'L %€E09L0 Jeqods3

84 | 0BSERVATORIO DE POLITICA FISCAL (PBAJ



Lz 67§ 66% %GEBS'0 %0%55'0 03urezny
LEL Ge8 70L %7LZ6'0 %L1BLO weysurnH
4 981 #8L %L90Z'0 %0%02'0 uaho3uA omodiH
S z0€e L6 %8GEED %C0EED luiweng
26 109 269 %?L990 %L69L0 sedai 1esauan
z S6¢ €62 %LLTED %ESTED 3jUOWEIA 1eJauan
274 Gle'l 7991 %SLTLT %l9%8'L unley ues jesauag
= 667 762 %BLEED %G9ZE'0 zan31poy 1elauag
9 LEDT lE0T %YEST'T 9%G952°C uopa.iAand jesauay
0e- [<7x4 ¥0€ %050€'0 %TBEE'D ojuld 1elauag
€l 65 89¢ %H€EBTO %9L670 zed 1e4auay
LE- k43 BSE %L9GE'0 %6L6E0 edeliepeyy 1eJauan
ol 6l 8zl %0ZELD 9%9Z71'0 a)eAe jesauan

(PBA) | 85

OBSERVATORIO DE POLITICA FISCAL



L qql €al %LLLIO %EO0LLD s0qo7
L= oce LEE %695€0 %089€0 el1aqon
G¢- 6€S 799 %6865'0 %9790 ujooun
k4 LEL OLL %LS%71'0 %GTZI0 ewezan
ol €6¢ 60¢€ %%SCED %SEVED Wwialy ‘N oJpuean

L 8%7¢ 8¢ 9%09.2'0 %ESLT0 Saloy4 sen

L €8¢ 9L¢ %GYLED %E90E'0 epude
LEL 9LLL a9l %YELEL %6L78'L shuen
6¢ 865'C 6959'C %988 %7%7598'C eleld e

669- €199 CIEL %0LYEL %EECLB ezuejey e

8 6ECL LETL %99LE'L %6L9€'L esoj e
7l €LE 69€ %lLy7117'0 %EBGE'D uunp
L6Z 6841 LeCl %059L1 %Cli7yL zed '] 950

86 | OBSERVATORIO DE POLITICA FISCAL (PBAJ



0 L9l 99l %0967 %8967 uoJow
€l Legl 8L9l %4218l %9L6L1 OuaJow
L (o741} €91 %5881'0 %808L0 0SOUWIaH 3uoW
[ €Ll il %0921'0 %69¢1'0 9juow
S¢- YLLE 86l€E %0975 %YESS'E OMaw
14 LLS [43=] %80%9'0 %0165'0 S3apadlay
€e- LLE oLy %E6LY'0 %955%'0 Zed sodJew
L= 0o L7 %770 %895%'0 eynbiyd Jew
68l- El6T 0Le %ESET'E %S97Y7'E seunuagly seuinew
- a5¢ 9L¢ %Y7EBT'0 %LLOED ndiew
oL €5¢ 374 %ELBT0 %00.Z'0 euaiepsew
Le- S0L 9€EL %9€EBLO %IL8L8'0 uelm
€C [47¥4 6ll'c %Y6LET %6ESET elowez ap sewoq

(PBA) | 87

OBSERVATORIO DE POLITICA FISCAL



LE €67 95% %lB%S'0 %9905'0 uend
0€- 8GE LBE %CL6ED %Y0€Y'0 u0.3d ajuapisald
9¢ 7Z€ 86¢ %8B65€0 %S0EED Jeuwleuld
€eC L66'1 79L'1 %C8BLT'T %9656l {e)ld
G- 6EL avl %6510 %L091'0 eld
7= €0y L0% %SL7%7'0 %CCSY0 oujwesiad

L ozt ozl %BEELD %CEELD upganad
oL Gl9 %709 %0€EB9'0 %¥1L9'0 olenyad
LE- 79 649 %62LL0 %G%SL0 sauoSeied
95- 8l6 GL6 %6610°L %LT80'L BlIIBARIO
6l 8EE L5€ %0GLED %E96ED onnr ap ananN
€9- 80L LLL %0L8L0 %9998'0 £aY3033N
0z Y71 €6l %7LETO %6%71Z'0 oJieneN

88 | 0BSERVATORIO DE POLITICA FISCAL (PBA]



7l €ce 60¢ %LLYT0 %SCETO 0334y ap Oluojuy ues
7€ L€ L8E %G98E0 %0€C7'0 S3119 ap salpuy ues
Ll LET Lze %BE9T'0 %ESYT0 ones
ol oot (o748 %08LL0 %0681'0 ojanbines
[ 0Lz L.z %8B6620 %ELOE0 oniperes
al €CS LS %EL8S'0 %S9L95°0 eJpanees
ol 68l 70¢ %L602°0 %LL2Z'0 zalad anboy
o] 89¢ 85¢C %0867'0 %LL8T0 seloy
7 69€ G9¢ %EOLY'0 %¥50%'0 BIABPBALY
G- 99¢ 0Lz %05620 %¢00€E0 yaney
€ Lee 8lZ %05%2'0 %9170 oneuwley
Ll Le't 820¢C %8eelT %LTSTT sawing
EL 8Ll SOl %BL6L0 %YEBLD olpuj eyund

(PBA) | 89

OBSERVATORIO DE POLITICA FISCAL



L [543 (373 %L8BED %808€E'0 3sinbuiog
I- 29 €9 %L890°0 %E0LO'0 onip4oL
1S 88El BEEL %YTHSL %T798YL 21811
oL 76¢ #0€ %C9ZE'0 %6LEE'D anbjede]
9- 786 886 %5060 %CLEDL lpueL
[43 z6l 66l %6270 %0LLL0 eydeding
Gz 9lE e 9%60G€E'0 %68LE'D 3juddIA UeS
€C- 909 679 %YELS'D %6650 0Jpad ues
ol ls lzs %6L95'0 %88L5'0 SPJ0JIN Ueg
69L El5'1 el %8089l %LEBYL 13N ues
e evel o6l %6817 %GLTl'T 0JpIs| uesg
0 L L %5680 %G68L0 Opueua ueg
€l Lye 7ET %39%.7'0 %009Z'0 ouejahe) ues

90 | OBSERVATORIO DE POLITICA FISCAL (PBA]



Vdd elWou0d3 3p 0La;

e aseq u eidold UgIoeI0gE}? :3)UsN4

0 0L0'06 0L0'06 %00L %00L soidipjunw gg| opepriosuo)
El z0g 96% %2855'0 %G15S'0 ajelez
0z 8¢S 8%5 %8985'0 %E609'0 ouLeIA
A vEY L7ty %LZ8%'0 %G68%'0 13539 eIA
LET 8591 LTyl %LZ78'L %L58G'L zado ajuadIp
ze- LG€E 6LE %996€'0 %Ylz7'0
8¢ 89l oL %G98L'0 %5550 Sewo sau|
8- 86 €66 %601 %LEOLL 0J3.G34 ap salL.
8 LS €95 %TSE9'0 %8579'0 soholy saul
z- €69 g€9 %ZEDLD %050L0 uanbne anbuau

PBA) | 91

OBSERVATORIO DE POLITICA FISCAL



El presente documento compila los informes
que el Observatorio de Politica Fiscal (OPF-PBA)
publico durante los segundos seis meses de
2018. Al respecto, cabe mencionar que con el
objetivo de dinamizar la generacion 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
sistematico en las cuentas publicas de la Pro-
vincia de Buenos Aires, asi como una evaluacion
permanente de los esquemas de politica tributa-
ria que impulsa la administracion provincial y su
vinculacion con el esquema de coparticipacion

secundaria a municipios.

(Extracto de la Introduccion)

Zz
=
2
>
o
=z
=
<
—
>
o
=>
-
(&)
2
[mn]
o
o
o
(@)
-l
-
o
o
o
<<
n
L
o
—
51
<<
g
o
%)
(=]
o
)
-
(2]
i1
L
o
o
[t
)
=
-
(%))
=z

ISBN 978- 957-4“0-25«5

89874 11

UNPAZ (§eunez ||

al de Jose C. Pas






