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¢Coémo evolucionaron las transferencias fiscales a las provincias en 2024?

Las transferencias automaticas cayeron un 10,9% real y las discrecionales un 74%. Las provincias mas afectadas fueron La Rioja (-
98,1%), La Pampay Formosa (-95,9%), mientras que CABA mostré un aumento del 36,9% por un fallo judicial sobre |la coparticipacion.

¢Qué impacto tuvo la recaudacion propia en los ingresos provinciales?

Los ingresos tributarios provinciales cayeron un 8-9% real anual, con una baja del 10,6% en Ingresos Brutos, su principal tributo.
Neuquén fue la excepcion, con aumentos por la actividad hidrocarburifera (+11% en el acumulado hasta noviembre). En cambio,
CABA y Formosa mostraron una caida en el ano del 17% y 25%.

¢Coémo afecto el ajuste del gasto publico a las finanzas provinciales?

El gasto se redujo un 23,6% real en el primer semestre de 2024. Las mayores caidas se registraron en gasto de capital (-56%) y personal
(-20%). Este ajuste permitid que el consolidado de provincias mejore su resultado financiero del primer semestre en 1,6 puntos del
PIB, y podria alcanzar un superavit anual del 1,5-2% del PIB, el mas alto en una década.

Grafico clave

Cambios en ingresos, erogaciones y resultado financiero en provincias
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Resumen

Por menor actividad econdmica en 2024 y cambios impositivos aprobados a fines de 2023, las transferencias automaticas al
consolidado de provincias cayeron un 10,9% en 2024, en valores constantes, que van desde una baja del 12% para Buenos Aires hasta
una reduccion del 9,7% para Ciudad Autdnoma de Buenos Aires (CABA).

Ademas, como consecuencia del ajuste fiscal a nivel de gobierno nacional, en 2024 cayeron drasticamente las transferencias
discrecionales a provincias (-74%). Los mayores recortes se dieron en La Rioja (-98,1%), La Pampa y Formosa (-95,9%) y los menores
en Neuquén (-66,8%) y Santa Cruz (-67,2%).

Con relacion a las transferencias corrientes (-69%), disminuyeron desde un 56,1% en Santa Cruz hasta 95,1% en Formosa. En el caso
de CABA, exhibié una suba del 36,9%, explicado por el cumplimiento de la medida cautelar que se dispuso en la causa CSIN
1864/2022, resultante del reclamo de CABA por los fondos coparticipables.

En cuanto a las transferencias de capital, en 2024 |la poda general fue del 94,7%, resultando practicamente del 100% las dirigidas a
Tierra del Fuego, La Rioja, La Pampa y Santa Cruz, hasta un 35,6% en Cdérdoba (en esta ultima, las transferencias habian sido muy
bajas en 2023).

Asi, las transferencias automaticas a provincias pasaron de 7,5% del PIB en 2023 a un 7,1% en 2024, mientras que las discrecionales
se redujeron desde 0,9% a 0,2% del PIB. De esta forma, con una reduccion de 0,35 pp en las automaticas y 0,64 pp en las
discrecionales, las transferencias totales a provincias se redujeron en practicamente 1 punto del PIB durante 2024.



Transferencias fiscales a provincias
AR0 2023y 2024 — En porcentaje del PIB
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Fuente: IERAL en base a datos de Presupuesto Abierto

En el caso de los recursos tributarios propios de las provincias, todos los meses del ano 2024 exhibieron caidas interanuales, en
valores constantes, que se aceleraron entre marzo y julio, y desaceleraron luego, aunque en diciembre aun se visualizaba una
retraccion real del 8,1% anual.

Recaudacion tributaria mensual del consolidado de provincias

Variacion mensual interanual real en 2024 - Provincias con datos disponibles cada mes
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Cuando se analiza por provincia y mes a mes, se destacan mejoras reales en la recaudacion en los ultimos meses del afo para
algunas provincias, por ejemplo, Buenos Aires en octubre y noviembre, Chubut en noviembre y diciembre, La Rioja en octubre y
noviembre, Santa Cruz noviembre y diciembre, Rio Negro a partir de junio y Neuquén todos los meses del afno (salvo octubre). En
los dos ultimos casos, a partir de la influencia de la produccion de gas y petréleo y sus impactos directos e indirectos. En CABA, todos
los meses del ano muestra una variacion negativa, de dos digitos en 10 de los 12 meses.

Si se considera el acumulado de recursos tributarios propios en cada mes del ano, se destaca el caso de Neuqguén, que todo el ano
exhibid variaciones positivas, resultando del 11% en noviembre dltimo. Rio Negro logré pasar a los numeros positivos recién en
diciembre (0,2%). En cambio, CABA exhibia una disminucioén real del 17% en diciembre, Chaco del 18% en noviembre y Formosa del
25% en diciembre. Asi, lo mas probable es que el ano 2024 haya terminado con una baja real del 8 0 9% en los recursos tributarios
propios de provincias.

Analizando la recaudaciéon acumulada de cada impuesto hasta noviembre pasado, se tiene que la mayor caida la sufrié el impuesto
a los Ingresos Brutos (IIBB), con -10,6% en términos reales respecto al mismo periodo de 2023 (impuesto que representa un 80,2%
de la recaudacion propia provincial). Le sigue la reduccion observada en otros impuestos (-9,7%), Sellos (-6,3%) y Automotor (-4,1%).
Por su parte, se produjo un aumento real del 9,9% en la recaudacion del impuesto inmobiliario.

Recaudacion tributaria propia de 19 jurisdicciones por tributo
Acumulado anual hasta noviembre de 2024 - Variacién real interanual
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Fuente: IERAL en base a datos presentados por las provincias.



Se estima qgue los ingresos totales de provincias cayeron alrededor del 10% anual real en 2024 (baja del 14,5% en el primer semestre
y del 9,3% en el segundo). Los resultados son muy heterogéneos entre provincias, en que las jurisdicciones con mayores reducciones
en sus ingresos totales habrian sido La Riojay Formosa (-23,3 y -19,3%, respectivamente) y sélo dos provincias habrian exhibido una
mejora real en sus ingresos: Neuguén (Vaca Muerta) y CABA (medida cautelar por la coparticipacion). La disminucion de los recursos
habria sido del 10,4% en Coérdoba, 11,7% en Santa Fe, 12,5% en Buenos Aires y 15,7% en Mendoza.

La suba en la recaudacion real del impuesto inmobiliario (urbano y rural) esta especialmente dominada por un aumento del 38,4%
ocurrido en la provincia de Buenos Aires, aunque también se observan subas de entre 10 y 15% en La Rioja, San Luis, Santa Cruz y
Formosa. En cambio, 14 de las 19 jurisdicciones con datos exhiben caidas reales también en la recaudacion inmobiliaria.

Ingresos totales anuales por jurisdiccién (estimados)
Variacion interanual real entre 2023y 2024
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Con la estimacion de ingresos totales en 2024, se deduce que los recursos de provincias habrian representado un 15,8% del PIB en
2024. Con relacion al gasto total, en el primer semestre se redujo un 23,6% en términos reales, y se plantean dos escenarios para el
segundo semestre:

e silas provincias ajustaron sus gastos en igual magnitud que durante el primer semestre (variacion real interanual del -23,4%),
el gasto total para el segundo semestre habria sido del 7,9% del PIB, el gasto total anual de 13,7% del PIB y el resultado
financiero un superavit equivalente a 2,1% del PIB.

e Encambio, silas provincias desaceleraron el nivel del ajuste en la misma magnitud que lo hizo la Nacién, el gasto del segundo
semestre habria mostrado una disminucién interanual real del 18,1%, alcanzando 14,3% del PIB en todo el ano, con un superavit
financiero de 1,5% del PIB.

Escenarios de superavit financiero en provincias en el ano2024
En % del PIB

2S 2024
(Estimado con

2S 2024
(Estimado con

Concepto 1S 2024 igual ajuste en . Total 2024 (1) Total 2024 (2)
astos que 15) menor ajuste en
9 (1? gastos que 1S) (2)
Ingresos Totales 6,5% 9,3% 9,3% 15,8% 15,8%
Gastos Totales 5,8% 7,9% 8,4% 13,7% 14,3%
Resultado Financiero 0,7% 1,4% 0,8% 2,1% 1,5%

Fuente: IERAL en base a DNAP y datos presentados por las provincias

Con datos oficiales del primer semestre de 2024, puede visualizarse que, dado que el ajuste en los gastos fue mayor que en los
ingresos, las provincias mejoraron sus resultados fiscales. En términos del PIB del primer semestre, los ingresos totales cayeron 1,4
puntos porcentuales (pp) del PIB, mientras que las erogaciones totales lo hicieron en casi 3 pp. Como consecuencia, el superavit
financiero del consolidado de provincias mejord 1,6 pp respecto al primer semestre de 2023. Por su parte, el resultado corriente
aumento 0,8 pp y el resultado primario 1,6 pp del PIB.



Cambios en ingresos, erogaciones y resultado financiero en provincias
Ter Sem 2023 versus ler Sem 2024 - Variacion en puntos porcentuales del PIB de un semestre
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Fuente: IERAL en base a DNAP.

La reaccion de los gobiernos provinciales frente al ajuste en sus ingresos totales fue una fuerte reduccién de los gastos provinciales.
El consolidado de provincias exhibid un ajuste real en sus erogaciones del 23,4% durante el primer semestre de 2024, que va desde
9,7% en CABA Yy 14,1% en Neuguén hasta 45,1% en San Luisy 42,5% en Formosa.

Se advierte que la disminucién anual del 23,6% observada en el gasto primario del consolidado provincial en el primer semestre de
2024, compara con un ajuste del 32,2% visualizado en el gobierno nacional en el mismo lapso (29,1% si no se consideran las
transferencias corrientes y de capital de Nacidon a provincias).



Erogaciones totales de las provincias
Variaciones porcentuales reales del Ter semestre 2024 versus mismo periodo 2023
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Fuente: IERAL en base a datos de DNAP.

También existe una gran heterogeneidad en el ajuste fiscal realizado por tipo de gasto. El gasto corriente del primer semestre de
2024 se redujo interanualmente cerca del 19%, que va desde 8,3% en CABA hasta una caida del 36,9% en Tierra del Fuego. Por su
parte, la variacion real del gasto en personal fue del 20%, desde 5,7% en CABA hasta 37,4% en Tierra del Fuego, mientras que el gasto
de capital se redujo 56%, desde 19,1% en CABA hasta 95,2% en Santa Cruz.

Con datos de origen provincial para 17 de las 24 jurisdicciones, en los primeros 9 meses de 2024 habria existido una leve
desaceleracion en el ritmo del ajuste del gasto, con relacion a lo ocurrido en el primer semestre. Formosa es la provincia con mayor
reduccion en sus erogaciones totales en 9 meses de 2024, con una variacion del -32,9% anual real, mientras que la de menor ajuste



es Neuquén, con una caida real del 1,4%. En promedio, la variacion interanual real del gasto total de 9 meses en las 17 provincias con
datos, resulta del 21,2%, que compara con una caida del 23,4% en 24 jurisdicciones en el primer semestre.

Al tercer trimestre de 2024, sigue siendo importante el ajuste en el gasto de capital, con una caida interanual real de cerca del 80%
en Entre Rios y 72% en Tierra del Fuego, mientras que habria aumentado en Santa Fe (23,7%). Con relacion a las erogaciones
corrientes, la mayor caida se encuentra en Cdérdoba (-27,5%) y solo se incrementaron en CABA y Neuquén (+1,6% en ambas
jurisdicciones). Si, en cambio, se presta atencidn a los gastos en Personal, los mayores ajustes se dieron en Chubut (-37,1%) y Tierra
del Fuego (-31,3%), mientras que sélo aumentaron en Neuquén (+3,3%).

Erogaciones totales de provincias con datos al 3er trimestre de 2024
Variaciones porcentuales reales del acumulado hasta el 3er trimestre 2024 vs mismo periodo 2023
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El superavit financiero del primer semestre de 2024 resultdé equivalente al 1,7% del PIB semestral, siendo asi el mayor en como
mMinimo una década.

Resultado Corriente, Primario y Financiero del consolidado de provincias
Primer Semestre de cada afo - En % del PIB semestral
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Fuente: IERAL en base a DNAP

Resulta conveniente comyparar la situacién fiscal de 2024, ano de fuerte consolidacién fiscal a nivel de Nacién y Provincias, contra la
situacion del ano 2015, que exhibid gasto consolidado récord y elevados déficits fiscales. En tal sentido, puede decirse que en ambos
niveles de gobierno bajo la presion tributaria en ese periodo (3,1 puntos del PIB en Nacion y 1,3 puntos en provincias), pero al ajustarse
sustancialmente mas el gasto nacional (9 puntos del PIB) que el provincial (3,2 puntos), el resultado fiscal mejoré en 5,8 puntos del
PIB en Nacion y 1,9 puntos en provincias. Se trata de una baja en el peso del gasto conjunto Nacién — Provincias de alrededor de 12
puntos del PIB en nueve anos.
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Cambios en ingresos, erogaciones y resultado financiero entre 2015 y 2024
Variaciones en puntos porcentuales del PIB entre el primer semestre de 2015y 2024
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A pesar de la caida en los ingresos, el consolidado de provincias habria exhibido un superavit
financiero de entre 1,5 y 2 puntos del PIB en 2024

Marcelo Capello, Nicolas Campoli y Valentina Gallardo

Introduccion

En este informe se analiza lo ocurrido con los ingresos propios de provincias y los recibidos por transferencias nacionales
automaticas y discrecionales durante el ano 2024, asi como la ejecucion del gasto provincial en el primer semestre de ese ano, para
todas las jurisdicciones, y para los primeros nueve meses del ano, en el caso de 17 jurisdicciones con datos publicados. Luego se
realiza una estimacion del resultado fiscal anual en base a dos escenarios para el gasto. Posteriormente se revisa la evoluciéon de
ingresos, egresos y resultados fiscales en provincias desde el ano con gasto consolidado récord (2015) hasta el ano 2024, en que se
produce un fuerte ajuste fiscal. Finalmente, se compara la evolucién fiscal en el conjunto de provincias y el gobierno nacional entre
2015y 2024 (primer semestre), con un analisis de la consolidacion fiscal a largo plazo en ambos niveles de gobierno.

Recursos provinciales y escenarios de resultado fiscal en provincias en 2024

Al tratarse de un ano recesivo, en que cayo la recaudacion de impuestos nacionales y provinciales, y en un contexto de fuerte ajuste
en el gasto publico nacional, incluyendo las transferencias a provincias con mayor grado de discrecionalidad, en 2024 disminuyeron
los recursos provinciales en practicamente todas sus fuentes, propios o provenientes de otras jurisdicciones.

Transferencias fiscales de Nacion a Provincias

Los recursos transferidos desde el gobierno nacional a los provinciales se dividen en dos grandes categorias: automaticas y
discrecionales. Las transferencias automaticas estan regladas completamente por el régimen de coparticipacion federal de
impuestos y otras leyes especiales. Por su parte, las transferencias discrecionales conservan algun poder de discreciéon para el
otorgante (origen de los fondos, destinatario, monto, finalidad y/o periodicidad), y pueden destinarse tanto a gastos corrientes como
a gastos de capital.
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Transferencias fiscales a provincias
ANno 2024 - Variacion interanual real

Jurisdiccion Automaticas Corrientes Capital Totales

Buenos Aires -12,0 -81,5 -91,8 -235
CABA -9,7 36,9 -85,6 2,7
Catamarca -10,5 -85,3 -97,5 -15,3
Chaco -10,8 -81,6 -96,7 -17,5
Chubut -10,5 -69,0 -97.6 -13,4
Cérdoba -10,7 -87,0 -35,6 -12,7
Corrientes -10,8 -87,8 -89,0 -17,1
Entre Rios -10,7 -80,8 -979 -15,1
Formosa -10,7 -95/1 -96,7 -16,8
Jujuy -10,7 -65,6 -79,6 -13,2
La Pampa -10,4 -93,2 -99,7 -17,3
La Rioja -10,5 -93,3 -99,7 -26,9
Mendoza -10,7 -76,0 -96,6 -13,7
Misiones -10,8 -71,5 -98,2 -16,6
Neuqguén -10,3 -58,9 -98,3 -16,8
Rio Negro -10,3 -89,2 -935 -14,6
Salta -10,9 =771 -9l16 -15,7
San Juan -10,5 -89,5 -94,7 -13,4
San Luis -10,2 -89,4 -97,1 -14,8
Santa Cruz -10,3 -56,1 -99,4 -16,8
Santa Fe -10,7 -92,5 -90,4 -14,8
Santiago del 10,7 755 959 162
Tierra del Fuego -10,1 -76,5 -999 -149
Tucuman -10,8 -77.9 -89,9 -15,3
Consolidado -10,9 -69,0 -94,7 -17,0

Fuente: IERAL en base a datos de Presupuesto Abierto



Por menor actividad econdmica en 2024 y cambios impositivos aprobados a fines de 2023 (algunos revertidos en 2024), las
transferencias automaticas al consolidado de provincias cayeron un 10,9% en 2024, en valores constantes, que van desde una baja
del 12% para Buenos Aires hasta una reduccion del 9,7% para Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA).

Como consecuencia del ajuste fiscal a nivel de gobierno nacional, en 2024 cayeron drasticamente las transferencias discrecionales
a provincias (-74%). Los mayores recortes se dieron en La Rioja (-98,1%), La Pampa y Formosa (-95,9%) y los menores en Neuquén (-
66,8%) y Santa Cruz (-67,2%).

En el caso de las transferencias corrientes (-69%), disminuyeron desde un 56,1% en Santa Cruz hasta 95,1% en Formosa. En el caso de
CABA, exhibié una suba del 36,9%, explicado por el cumplimiento de la medida cautelar que se dispuso en la causa CSIN 1864/2022,
resultante del reclamo de CABA por los fondos coparticipables.

Respecto a las transferencias de capital, en 2024 la poda general fue del 94,7%, desde practicamente 100% en Tierra del Fuego, La
Rioja, La Pampa y Santa Cruz, hasta un 35,6% en Coérdoba (en esta Ultima, las transferencias habian sido muy bajas en 2023).

Transferencias automaticas a provincias
ARo 2024 — Variacion interanual real
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Transferencias discrecionales totales a provincia
ARo 2024 - Variacion interanual real
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Transferencias discrecionales corrientes
ANo 2024 — Variacion interanual real
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Fuente: IERAL en base a datos de Presupuesto Abierto

Entre los subprogramas de transferencias corrientes a provincias mas relevantes en 2024, destaca el cumplimiento de la medida
cautelar de la CSIN (causa 1864/2022), que representa el 35,8% del total de este tipo de transferencias discrecionales. Ademas, en los
principales 4 subprogramas se concentra el 75,5% de las transferencias corrientes, en que se destacan los envios por motivos de

educacién y salud.
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Transferencias discrecionales corrientes por Subprograma

Afo 2024
Programa de Transferencias Corrientes Mlllones: de pesos % sobre el total
corrientes
Medida Cautelar CSIN 1864/2022 (Conflicto con CABA por coparticipacién) $ 488.423 358%
Gestiéon Educativa y Politicas Socioeducativas $ 291.715 21,4%
Hospital Garrahan $148.208 10,9%
Hospital El Cruce de Florencio Varela $101.942 7,5%
Desarrollo de Seguros Publicos de Salud $56.163 4,1%
Relaciones con las Provincias y Desarrollo Regional $ 53.411 3,9%
Hospital de Cuenca Alta Néstor Kirchner $ 50.699 3, 7%
Subsidios a la Oferta de Hidrocarburos $ 42.620 31%
Hospital de Alta Complejidad del Bicentenario Esteban Echeverria $28.819 2,1%
Hospital de Alta Complejidad SAMIC 'El Calafate' $ 22.511 1,6%
Fuente: IERAL en base a datos de Presupuesto Abierto

Considerando las 5 transferencias corrientes mas importantes observadas en el ano 2023, puede apreciarse que todas ellas
soportaron un fuerte ajuste en 2024, desde la eliminacién en el caso de las transferencias del Fondo de Fortalecimiento Fiscal de la
Provincia de Buenos Aires (que habia sido creado en 2020 con una porcidon de los recursos que se restaron de la coparticipacion de
CABA), hasta recortes de como minimo el 90% en el FONID, la Asistencia Financiera a Provincias y las transferencias a las Cajas
Previsionales provinciales no transferidas. En el caso del reparto de los fondos ATN, con una reduccién del 90,5% el ultimo ano, se
trata de la no distribuciéon de recursos que de todas maneras se acumulan en el fondo pertinente incluido en la Ley de

Coparticipacion Federal de Impuestos.
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Variacion en los 5 subprogramas de transferencias corrientes mas importantes de 2023
En millones de pesos constantes de 2024

Subprograma 2023 2024 Variacioén real
Fondo Nacional de Incentivo Docente (FONID) 924.530 15.978 -98,3%
Fondo de Fortalecimiento Fiscal de la Provincia de Buenos Aires 740.196 0 -100,0%
Relaciones con las Provincias y Desarrollo Regional (ATN) 559.636 53.41 -90,5%
Transferencias a Cajas Previsionales Provinciales 544934 2.000 -99,6%
Asistencia Financiera a Provincias 488.448 664 -99,9%

Fuente: IERAL en base a datos de Presupuesto Abierto

Con respecto a las transferencias de capital, que sufrieron un recorte cercano al 95% el afo pasado, veinte subprogramas explican
el total gastado en 2024 ($55.541 millones), destacandose los fondos derivados para Agua y Saneamiento, e Infraestructura y

Equipamiento.

Transferencias discrecionales de capital por subprogramas

AR 2024
Millonesde
Programas de Transferencias de Capital pesos % ic:)l:t,;f el
corrientes
Infraestructura para el Saneamiento $13.551,0 24,4%
Infraestructura para Agua y Saneamiento $ 1.044,7 19,9%
Infraestructura y Equipamiento $5.666,9 10,2%
Sgl;(;lr?gles con las Provincias y Desarrollo $ 55092 9.9%
Apoyo para el Desarrollo de Obra Publica $ 4.301,8 7,7%
Desarrollo de Infraestructura Penitenciaria $ 23457 4,2%
Hospital El Cruce de Florencio Varela $2150,0 3,9%
$1.859,7 33%

Hospital Garrahan
18



Regulacién de la Ablacion e Implantes $1.801,7 3,2%
Innovaqqn y Desarrollo de la Formacion $ 14741 27%
Tecnoldgica
Produccién Integral y Acceso al Habitat $1.4276 2,6%
Obras por Convenio con Provincias $1167,5 2,1%
Hospital Presidente Néstor Kirchner $1.0595 1,9%
Hospital de Alta C;ompleﬂdad del Bicentenario $653.6 12%
Esteban Echeverria
Planificacién y Desarrollo Territorial $ 6237 1,1%
Jardines Infantiles $ 3551 0,6%
Coordinacion de Fina.nciam.ientos Transve.rsales $ 3221 0,6%
y Federales y de la Asistencia a la Produccién
Hospital de Cuenca Alta Néstor Kirchner $979 0,2%
Hospital de Alta Complejidad SAMIC 'El Calafate' $94,4 0,2%
Ac;aones.de Integracion de Personas con $253 0,0%
Discapacidad
De;arrqllo de Infraestructura del Cuidado y $94 0.0%
Sanitaria
Total general $ 55.540,9

Fuente: IERAL en base a datos de Presupuesto Abierto

Asi, las transferencias automaticas a provincias pasaron de 7,5% del PIB en 2023 a un 7,1% en 2024, mientras que las discrecionales
se redujeron desde 0,9% a 0,2% del PIB. De esta forma, con una reduccion de 0,35 pp en las automaticas y 0,64 pp en las

discrecionales, las transferencias totales a provincias se redujeron en practicamente 1 punto del PIB durante 2024.
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Fuente: IERAL en base a datos de Presupuesto Abierto

Para estudiar el comportamiento de la recaudacion propia provincial, se analizan los datos disponibles en cada mes para cada
jurisdiccion. Puede observarse que todos los meses del ano 2024 exhibieron caidas interanuales, en valores constantes, que se
aceleraron entre marzoy julio, pero desaceleraron luego, aunque en diciembre adn se visualizaba una retraccion real del 8,1% anual.
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Recaudacion tributaria mensual del consolidado de provincias
Variacion mensual interanual real en 2024 - Provincias con datos disponibles cada mes
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Fuente: IERAL en base a datos presentados por las provincias.

Cuando se analiza por provincia y mes a mes, se destacan mejoras reales en la recaudacion en los ultimos meses del afo para
algunas provincias, por ejemplo, Buenos Aires en octubre y noviembre, Chubut en noviembre y diciembre, La Rioja en octubre y
noviembre, Santa Cruz noviembre y diciembre, Rio Negro a partir de junio y Neuquén todos los meses del afno (salvo octubre). En
los dos ultimos casos, a partir de la influencia de |la produccion de gas y petréleo y sus impactos directos e indirectos. En el caso de
CABA, todos los meses del afo muestran variacion negativa, de dos digitos en 10 de los 12 meses.

Si se considera el acumulado de recursos tributarios propios en cada mes del ano, se destaca el caso de Neuquén, que todo el afo
exhibid variaciones positivas, resultando del 11% en noviembre ultimo. Rio Negro logré pasar a los ndmeros positivos recién en
diciembre (0,2%). En cambio, CABA exhibia una disminucion real del 177% en diciembre, Chaco del 18% en noviembre y Formosa del
25% en diciembre. Asi, lo mas probable es que el ano 2024 haya terminado con una baja real del 8 0 9% en los recursos tributarios
propios de provincias.
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Recaudacion tributaria propia mensual por jurisdiccion

Variaciones mensuales interanuales reales en 2024

Provincia ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24
Buenos Aires 123%  -08%  82% 43%  125%  -106%  -124%  -41%  -32% 1,6% 7.0%
CABA 279%  -112%  -92%  -145%  -121%  -189%  -269%  -182%  -229%  -27.6%  -237%  -12.4%
Catamarca 11% 54%  -127%  -3,0% 0,7%  -29,0%  -10]%  -155%  -99%  39% 7.9%
Chaco 26,7%  -183%  -231%  -238%  -259%  -222%  -187%  -129%  -90%  -153%  -55%
Chubut 27%  3.8% 83%  -144%  -98%  90%  -126%  -138%  -89%  -141%  32% 16,1%
Cérdoba 78%  134%  12%  -34%  -172%  -56%  -85%  -12% 00%  -65%  -04%
Entre Rios N9%  247%  -32.6%  27% 05%  -122%  06%  -105% -86%  -138%  -87%
Formosa 307%  -357%  -312%  -371%  -305%  -234%  -332%  -19.6%  -217%  -191%  -16%  4,0%
Jujuy 10,0%  -157%  -234%  -211%  -20,0%  -16,6% -203%  -164%  -130%  -163%  -7,6%
La Rioja 133%  05%  -303%  -81%  -156%  -132% = -49%  07%  -02%  154%  27.4%
Mendoza 102%  -124%  -92%  -135%  -90%  -104%  -153%  -13%  -97%  -149%  -93%
Misiones 89%  -194%  -152%  -71% 26%  -90%  -127%
Neuquén 69%  186%  137% 50%  10,0%  133% 8,4% 68%  260%  -13%  154%
Rio Negro 43%  -0,6%  -276%  -159%  -7,7% 6,9% 51% 7.5% 10,1% 13% N7%  30,6%
Salta -3,0% 52% 25% 32% 2.0% 79%  147%  -41% 0,7% -6.2%
San Juan 132%  -147%  -338%  -189% 11% 171%  -146%  -121%  157%  -216%  -157%  -55%
San Luis 99%  -105%  -104%  -167%  -90%  -134%  -104%  -N2%  -125%  -10,4%  -87% 8.1%
Santa Cruz 90%  68% 78%  -96%  -Ne%  -72%  -171%  -88%  42% 96%  65%  168%
Santa Fe 1M6%  09%  -08%  -84%  -87%  -100%  -160%  -1N9%  -96%  -147%  -24%
Tierra del Fuego 131%  84% 27%  201%  -120%  -N3%  -212%  -N4%  -95%  -1N1%  -3.4%
Tucuman 59%  -77%  -101%  -N1%  -77%  -64%  -M,0%  03% 1,7% 63%  -06%
Variacion del
BB ECD Cs -95%  -38%  -2,6% -85% -107% -N,5% -155% -89% -8,6% -MN,3% -51%  -81%

provincias con
datos

Fuente: IERAL en base a datos presentados por las provincias.
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Recaudacion tributaria propia acumulada en cada mes por jurisdiccion
Variaciones interanuales reales del acumulado a cada mes de 2024

Provincia ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24
Buenos Aires -12,3% -6,5% -1,2% -2,0% -4.1% -5,2% -6,2% -6,0% -5,7% -5,0% -3,9%
CABA -7,9% -9,5% -9,4% -10,7% -10,9% -12,3% -14,5% -15,0% -15,9% -17,2% -17,8% -17,4%
Catamarca 1,1% 3,1% -2,4% -2,6% -1,9% -6,8% -7,3% -8,4% -8,6% -7.3% -7.4%
Chaco -26,7% -22,9% -23,0% -23.2% -23.7% -23,4% -22,7% -21,5% -20,1% -19,6% -18,4%
Chubut -12,7% -51% -6,1% -8,2% -8,5% -5,9% -6,8% -7, 7% -7.9% -8,5% -7,6% -59%
Cordoba -7,8% 2,5% 1,3% 0,2% -3,6% -3,9% -4.6% -4.2% -3, 7% -4,0% -3, 7%
Entre Rios -11,9% -18,5% -23,6% -17,8% -13,7% -13,5% -11,5% -11,4% -11,0% -11,3% -11,1%
Formosa -30,7% -33,1% -32,5% -33,6% -33,0% -31,4% -31,7% -30,1% -29,2% -28,2% -26,8% -24.7%
Jujuy -10,0% -12,7% -16,2% -17,4% -17,8% -17,7% -18,0% -17,9% -17,3% -17,2% -16,4%
La Rioja -13,3% -6,9% -15,9% -13,9% -14,2% -14,1% -12,7% -11,0% -9,8% -7,3% -4.,3%
Mendoza -10,2% -11,4% -10,6% -11,3% -10,8% -10,8% -11,4% -11,4% -11,2% -11,6% -11,4%
Misiones -8,9% -14,3% -14,6% -12,9% -11,0% -10,7% -11,0%
Neuquén 6,9% 12,3% 12, 7% 10,8% 10,6% 11,1% 10,7% 10,1% 11,9% 10,5% 10,9%
Rio Negro -4.3% -2,4% -11,0% -12,1% -11,3% -8,8% -7,0% -53% -3, 7% -3,3% -2,1% 0,2%
Salta -3,0% 0,8% 1,4% 1,8% 1,9% 0,2% -2,2% -2,5% -2,1% -2,6%
San Juan -13,2% -13,9% -21,5% -20,9% -16,6% -16,7% -16,4% -15,9% -15,9% -16,4% -16,4% -15,6%
San Luis -9,9% -10,2% -10,3% -11,8% -11,3% -11,6% -11,4% -11,4% -11,5% -11,4% -11,2% -9,8%
Santa Cruz -9,0% -1,7% -3,8% -5,2% -6,5% -6,6% -8,3% -8,4% -7.1% -7,4% -6,2% -4.7%
Santa Fe -11,6% -51% -3,9% -4.9% -5, 7% -6,4% -7,8% -8,4% -8,5% -9,1% -8,5%
Tierra del Fuego -13,1% -3,9% -3,5% -7.9% -8,7% -9,2% -11,0% -11,0% -10,9% -10,9% -10,2%
Tucuman -5,9% -6,7% -7,8% -8,6% -8,4% -8,1% -8,5% -7,4% -6,4% -6,4% -5,8%
Variacién del
;f:‘:?n”:;?cgf‘ -95%  -67%  -54%  -61%  -7,0% -7,8% -89% -89% -89% -91% -88% -87%
datos

Fuente: IERAL en base a datos presentados por las provincias.

Sise analiza la recaudacién acumulada de cada impuesto hasta noviembre pasado, se tiene que la mayor caida la sufrié el impuesto
a los Ingresos Brutos (IIBB), con -10,6% en términos reales respecto al mismo periodo de 2023. Debe recordarse que dicho impuesto
representa un 80,2% de la recaudacion propia provincial. Le sigue la reduccion observada en otros impuestos (-9,7%), Sellos (-6,3%) y
Automotor (-4,1%). Por su parte, se produjo un aumento real del 9,5% en la recaudacion del impuesto inmobiliario, motivado por la
decision de aumentar alicuotas o valuaciones fiscales el afo pasado, con un efecto conjunto por arriba de la inflacion.
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La suba en la recaudacion real del impuesto inmobiliario (urbano y rural) esta especialmente dominada por un aumento del 38,4%
ocurrido en la provincia de Buenos Aires, aunque también se observan subas de entre 10 y 15% en La Rioja, San Luis, Santa Cruz y

Formosa. En cambio, 14 de las 19 jurisdicciones con datos exhiben caidas reales también en la recaudacion inmobiliaria.

Recaudacion tributaria propia de 19 jurisdicciones por tributo
Acumulado anual hasta noviembre de 2024 - Variacion real interanual
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Fuente: IERAL en base a datos presentados por las provincias.

Recaudacion tributaria propia de 19 jurisdicciones por tributo
Acumulado anual hasta noviembre de 2024 - Variacion real interanual

Provincia 11BB Inmobiliario Automotor Sellos Otros
B:iergss 6.2% 38,4% 3,6% 51% 20,9%
CABA -20,3% -6,1% -16,2% -7,8% -54,0%
Catamarca -2,6% -1,0% -19,1% -58,4% -96,9%
Chaco -18,2% -421% -12,7% -16,7%
Chubut -7, 7% -6,2% -3,5% -15,5%
Coérdoba -5,6% 17, 7% -5,7% -5,4% 70,0%
Entre Rios -9,0% -16,9% -17,4% -8,2% -22,3%
Formosa -25,8% 10,2% -25,9% -27,0%
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Jujuy -15,0% -18,6% -6,9% -36,9%
La Rioja -4.5% 14.,2% -11,3% 25,3%
Mendoza -13,2% -13,8% 7. 7% -5,5% -25,3%
Neuquén 11,8% -0,7% -3,8% 5,7%
Rio Negro 1,8% -30,1% -7,6% 10,8% -10,2%
San Juan -13,0% -16,8% -18,0% -29,3% -259%
San Luis -14,1% 14,3% -13,6% -9,4% 120,1%
Santa Cruz -7.2% 14,7% 3.2% 57,5%
Santa Fe -9,4% -1,8% -2,4% -10,9% -11,5%
Tierra del 221% -84,1% -9,8% 0,5%
Fuego
Tucuman -7,3% -29,6% 31% 16,9% -9,7%
Total -11,9% 9,5% -4,2% -7,3% -9,9%

Fuente: IERAL en base a datos presentados por las provincias.

Ingresos totales y resultado fiscal en provincias estimado en 2024

En base a datos oficiales publicados para el primer semestre, las transferencias nacionales a provincias observadas en el segundo
semestre y lo ocurrido con la recaudacidn propia provincial en la mayoria de las provincias durante el segundo semestre, se estima
gue los ingresos totales de provincias cayeron alrededor del 10% anual real en 2024 (baja del 14,5% en el primer semestre y del 9,3%

en el segundo).

Los resultados son muy heterogéneos entre provincias. Las jurisdicciones con mayores reducciones en sus ingresos totales habrian
sido La Rioja y Formosa (-23,3 y -19,3%, respectivamente) y solo dos provincias habrian exhibido una mejora real en sus ingresos:
Neuqguén (Vaca Muerta) y CABA (medida cautelar por la coparticipacién). La disminucién de los recursos habria sido del 10,4% en
Cordoba, 11,7% en Santa Fe, 12,5% en Buenos Aires y 15,7% en Mendoza.
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Ingresos totales anuales por jurisdiccion (estimados)
Variacion interanual real entre 2023y 2024
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Fuente: IERAL en base a DNAP y datos presentados por las provincias

Con estas estimaciones, se deduce que los ingresos totales del consolidado de provincias habrian representado un 15,8% del PIB en
2024. En cuanto al gasto total, en el primer semestre se redujo un 23,6% en términos reales, representando un 58% del PIB anual.
Ahora bien, para estimar el resultado financiero anual de 2024, se plantean dos escenarios para el gasto del segundo semestre:

e silas provincias ajustaron sus gastos en igual magnitud que durante el primer semestre (variacion real interanual del -23,4%),
el gasto total para el segundo semestre habria sido del 7,9% del PIB, el gasto total anual de 13,7% del PIB y el resultado
financiero un superavit equivalente a 2,1% del PIB.

e silas provincias desaceleraron el nivel del ajuste en la misma magnitud que lo hizo Nacidn, el gasto del segundo semestre
habria mostrado una disminucién interanual real del 18,1%, alcanzando 8,4 puntos del PIB. En ese caso, el gasto total anual
habria sido 14,3% del PIB, con un superavit financiero de 1,5% del PIB.
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Escenarios de superavit financiero en provincias en el afi02024

En % del PIB
2S 2024 2S 2024 (Estimado
Concepto 1S 2024 [F5ITEC G @R (Ome) EE e Total 2024 (1) Total 2024 (2)
igual ajuste en en gastos que 1S)
gastos que 1S) (1) (2)

Ingresos Totales 6,5% 9,3% 9,3% 15,8% 15,8%
Gastos Totales 58% 7,.9% 8,4% 13,7% 14,3%
Resultado Financiero 0,7% 1,4% 0,8% 2,1% 1,5%

Fuente: IERAL en base a DNAP y datos presentados por las provincias

Ejecucion fiscal en provincias en primer semestre de 2024

A partir de las Ultimas ejecuciones presentadas por la Direccion Nacional de Asuntos Provinciales (DNAP), a continuacidn, se analiza
cual fue la situacion de las finanzas provinciales en el primer semestre de 2024, comparando con el mismo periodo del afo previo.

En términos generales, en el primer semestre de 2024 se produjo una reduccion tanto de ingresos (-14,5%) como de erogaciones (-
23,4%), en valores reales, pero como los segundos cayeron mas que los primeros, aumento el superavit fiscal primario (+378%).

La mayor reduccién en los recursos se encuentra en los ingresos de capital, que cayeron un 84%, en valores constantes. Por su parte,
los ingresos corrientes descendieron un 13%, destacando una fuerte caida en las transferencias discrecionales corrientes (-71,4%). El
Unico item de los ingresos que mejoro fue el de las regalias, que aumentd un 14,1% en términos reales, impulsado por la produccion
de las provincias petroleras y mineras.

Por el lado del gasto, las erogaciones de capital sufrieron un mayor ajuste que los gastos corrientes, con variaciones reales del -56,5%
y -18,7%, respectivamente. Sufrieron un ajuste importante tanto la inversién publica directa (-58%) como las Transferencias para que
mMunicipios y otros entes ejecuten gastos de capital (-52%). Entre las erogaciones corrientes, las que menos cayeron fueron los
intereses o rentas de la propiedad (-13,8%), y luego siguen las transferencias corrientes (-15,3%). Los mayores ajustes se dieron en
Prestaciones de la Seguridad Social (-18,9%), en Personal (-20,1%) y en Bienes y Servicios (-20,7%).
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Ejecucion presupuestaria de la APNF para el consolidado de provincias
Primer semestre de 2023 y 2024. En pesos constantesy % del PIB de igual periodo

Concepto

Millones de pesos constantes de 1S 2024

% del PIB semestral

Variacion

Variacion en

1S 2023 1S 2024 1S 2023 1S 2024

real p.p. del PIB
l. Ingresos Corrientes 43.798.935 38.110.920 -13,0% 16,7% 15,7% -1,06
. Tributarios 34.009.989 30.382.596 -10,7% 13,0% 12,5% -0,50
- De origen Provincial 13.460.983 12.286.249 -8,7% 51% 51% -0,09
- De Origen Nacional 20.549.006 18.096.347 -11,9% 7,9% 7,4% -0,41
. Contribuciones a la Seguridad Social 4.202.307 3.587.302 -14,6% 1,6% 1,5% -0,13
. No Tributarios 2.052.090 2.042.847 -0,5% 0,8% 0,8% 0,06
- Regalias 1.033.347 1179.030 14,1% 0,4% 0,5% 0,09
- Otros No Tributarios 1.018.743 863.818 -15,2% 0,4% 0,4% -0,03
. Vta. Bienes y Serv. de la Adm. Publ. 188.072 154.832 -17,7% 0,1% 0,1% -0,01
. Rentas de la Propiedad 1.525.854 1.423.127 -6,7% 0,6% 0,6% 0,00
. Transferencias Corrientes 1.820.622 520.215 -71,4% 0,7% 0,2% -0,48
Il. Gastos Corrientes 39.115.000 31.802.158 -18,7% 14,9% 13,1% -1,87
. Gastos de Consumo 23.176.995 18.495.825 -20,2% 8,9% 7,6% -1,25
- Personal 19.841.953 15.851.933 -20,1% 7,6% 6,5% -1,06
- Bienes y servicios 3.335.043 2.643.892 -20,7% 1,3% 1,1% -0,19
. Rentas de la Propiedad 898.164 773.822 -13,8% 0,3% 0,3% -0,02
. Prestaciones de la Seguridad Social 5.724.093 4.642.246 -18,9% 2,2% 1,9% -0,28
. Transferencias Corrientes 9.315.747 7.890.265 -15,3% 3,6% 32% -0,31
I1l. Resultado Econémico 4.683.935 6.308.762 34,7% 1,8% 2,6% 0,80
IV. Ingresos de Capital 962.566 154.018 -84,0% 0,4% 0,1% -0,30
. Recursos Propios de Capital 71141 3.323 -95,3% 0,0% 0,0% -0,03
. Transferencias de Capital 769.685 80.250 -89,6% 0,3% 0,0% -0,26
. Disminucioén de la Inversidon Financiera 121.740 70.445 -421% 0,0% 0,0% -0,02
V. Gastos de Capital 5.534.270 2.407.665 -56,5% 2,1% 1,0% -1,12
. Inversién Real Directa 3.630.123 1.535.012 -57,7% 1,4% 0,6% -0,76
. Transferencias de Capital 889.105 430.131 -51,6% 0,3% 0,2% -0,16
. Inversién Financiera 1.015.041 447523 -56,4% 0,4% 0,2% -0,21
VL. Ingresos Totales (1+1V) 44.761.501 38.264.938 -14,5% 17,1% 15,7% -1,37
VII. Gastos Totales (11+V) 44,649.270 34.209.823 -23,4% 17,1% 14,1% -2,99
VIIl. Gastos Primarios 43.751.105 33.436.001 -23,6% 16,7% 13,7% -2,97
X. Resultado Primario (VI-VIII) 1.010.395 4.828.937 377,9% 0,4% 2,0% 1,60
IX. Resultado Financiero (VI-VII) 112.231 4.055.115 3513,2% 0,0% 1,7% 1,62

Fuente: IERAL en base DNAP
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Dado que el ajuste en los gastos fue mayor que en los ingresos, las provincias mejoraron sus resultados fiscales, logrando mantener
el superavit. En términos del PIB del primer semestre, los ingresos totales cayeron 1,4 puntos porcentuales (pp) del PIB, mientras
gue las erogaciones totales lo hicieron en casi 3 pp. Como consecuencia, el superavit financiero del consolidado de provincias para
el primer semestre de 2024 mejord en 1,6 pp respecto al primer semestre de 2023. Por su parte, el resultado corriente aumentd 0,8
pp Yy el resultado primario 1,6 pp del PIB.

Cambios en ingresos, erogaciones y resultado financiero en provincias
ler Sem 2023 a Ter Sem 2024. Variacidon en puntos porcentuales del PIB de un semestre

2,0 1,6
1,0
0,0
-1,0
-2,0

-3,0
-3,0

Ingresos totales Gastos totales Resultado financiero

Fuente: IERAL en base a DNAP.

Buenos Aires fue la Unica provincia que exhibid déficit financiero en el primer semestre de 2024 (-0,2% del PBG estimado del
semestre). Las jurisdicciones que presentan mejor resultado financiero son dos provincias nortefas como Formosa y Jujuy, con un
superavit superior a 9% del PBG del periodo. Por su parte, entre las provincias mas pobladas, ademas de lo ya comentado sobre
Buenos Aires, la de mayor resultado financiero en el primer semestre de 2024 fue Mendoza, seguida por Cérdoba (3,3 ppy 2,9 pp del
PBG, respectivamente), mientras que Santa Fe presento el tercer menor resultado financiero entre 24 jurisdicciones (1% del PBG).
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Resultado Financiero por provincia
ler semestre 2024 — En % del PBG estimado de igual periodo
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Fuente: IERAL en base a DNAP

Focalizando sobre los ingresos totales, el consolidado provincial registré una disminucion del 14,5% a valores constantes, con una
variacion muy heterogénea por jurisdiccion. Neuquén fue la Unica provincia que logré incrementar sus recursos, impulsada por la
produccién petrolera y las mayores regalias. En contraste, el resto de las provincias no logré contrarrestar el impacto del ajuste en
los fondos discrecionales enviados desde Nacién y la caida de la actividad econdmica, que afecté significativamente los ingresos
tributarios nacionalesy provinciales, y por la primera via la coparticipacion de impuestos a las jurisdicciones subnacionales.

Las reducciones en los ingresos propios provinciales fueron desde -3,5% vy -8,1% en Jujuy y Santa Cruz, hasta -23,4% y -259% en La
Rioja y Formosa, respectivamente. Lo anterior evidencia que las jurisdicciones con mayor dependencia de los fondos discrecionales
distribuidos por la Nacién fueron las que tuvieron mayores mermas en sus ingresos.
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Ingresos totales de las provincias
Variaciones porcentuales reales del Ter semestre 2024 vs mismo periodo 2023

I 4,3 Neuquén

-3,5 — Jujuy
-8, 1 —— Santa Cruz
-8,8 I— CABA
-9,2 I Chubut
-11,8 ——— San Luis
-12,3 Santa Fe
-13,3 San Juan
-13,7 —— Rio Negro
-14,2 — Salta
-14,5 SSLISSSSSSSSSSSSSSSSSS LSS LSS SSSSSSS S, Consolidado
-15,2 e —— Misiones
-15,3 I —— Buenos Aires
-15,8 I — La Pampa
-16,8 Cérdoba
-16,9 — Tucuman
-17,9 I —— Corrientes
-18,0 I — Entre Rios
-19,4 Catamarca
-2, 3 Mendoza
S21,0 — Chaco
=22, 2 Tierra del Fuego
=23, L Santiago del Estero
=23, 4 La Rioja
L =25, — , Formosa
-30,0 -25,0 -20,0 -15,0 -10,0 -5,0 0,0 5,0

Fuente: IERAL en base a datos de DNAP.

En cuanto a las transferencias automaticas, registraron una disminucion real consolidada del 10,9% en el primer semestre de 2024,
con poca heterogeneidad entre los distintos gobiernos provinciales. En cambio, las transferencias discrecionales totales (corrientes
y de capital) registraron la mayor caida entre las partidas de ingresos provinciales, con un ajuste real del 74% en el primer semestre
de 2024. En algunos casos, la reduccion alcanzoé niveles extremos: La Rioja experimentd una disminucion del 98,1% respecto al mismo
periodo de 2023, seguida por La Pampa y Formosa, con 95,9%. En contraste, la Ciudad Autdnoma de Buenos Aires (CABA) presentd
un aumento del 32,1%, explicado en gran medida por el cumplimiento de la medida cautelar dispuesta en la causa CSIN 1864/2022,
(por el reclamo de CABA de devoluciéon de fondos coparticipables). Entre las provincias con menores recortes se destacan Neuquén,
con una reduccion del 66,8%, y Santa Cruz, con un 67,2%.
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Ingresos publicos provinciales
Variaciones porcentuales reales del Ter semestre 2024 vs mismo periodo 2023

.. Tributarios Transferencias Transferencias
Provincia . P . .
propios automaticas discrecionales
CABA -12,9 -8,5 -41,8
Buenos Aires -53 -13,6 -79,6
Catamarca -7,7 -1 -89,4
Coérdoba -10,1 -11,6 -74.,5
Corrientes -11,0 -11,9 -85,1
Chaco -25,6 -N,7 -88,6
Chubut -9,4 -N,7 -87.3
Entre Rios -13,4 -1,6 -81,0
Formosa -31,3 -1,5 -93,5
Jujuy -15,7 -11,5 -10,5
La Pampa -17.8 -1N,3 -94,2
La Rioja -16,6 -1,2 -91,3
Mendoza -10,0 -N,4 1,0
Misiones -10,3 -11,9 -511
Neuquén 8,6 -1,6 -87,0
Rio Negro -9/ -1,3 -75,3
Salta 0,2 -1,9 -76,0
San Juan -16,5 -1N,3 -86,5
San Luis -12,1 -11,0 -96,2
Santa Cruz -7.4 -1,2 -32,5
Santa Fe -5,4 -1,7 -78,5
Santiago del Estero -24,6 -1,5 -88,7
Tucuman -8,3 -11,6 -93,2
Tierra del Fuego -6,6 -1 -84,9
Total -8,7 -11,9 -77,8

Fuente: IERAL en base a datos de DNAP.

La reaccion de los gobiernos provinciales frente al ajuste en sus ingresos totales fue una fuerte reduccion de los gastos provinciales.
El consolidado de provincias exhibié un ajuste real del 23,4% durante el primer semestre de 2024, que va desde 9,7% en CABA Yy 14,1%
en Neuquén hasta 45,1% en San Luis y 42,5% en Formosa.
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Frente a la necesidad, en la mayoria de los casos, de pagar crecientes servicios de deuda, en un contexto de escaso financiamiento
local y casi nulo a nivel internacional, las provincias ajustaron mas sus erogaciones que lo que cayeron sus ingresos, aumentando el
superavit financiero, que mayoritariamente destinaron a pagar amortizaciones de deudas.

Se debe recordar que la disminucion anual del 23,6% observada en el gasto primario provincial en el primer semestre de 2024,
compara con un ajuste del 32,2% visualizado en el gobierno nacional en el mismo lapso (29,1% si no se consideran las transferencias
corrientes y de capital de Nacidon a provincias).

Erogaciones totales de las provincias
Variaciones porcentuales reales del Ter semestre 2024 vs mismo periodo 2023

-9,7 I CABA
-14,1 I Neuquén
-16,7 I Santa Cruz
-18,7 I Buenos Aires
-19,0 I Misiones
-20,7 I Santa Fe
-20,8 I Entre Rios
-21,5 I Chubut
223,84 SSSSSSSSS LSS SIS LSS S AL AL 777s  Consolidado
-23,5 I Rio Negro
-23,6 I La Pampa
-24,9 I Cordoba
-27,6 I Chaco
-28,7 I ——— Corrientes
-29,0 I Salta
-30,7 I ———— )ujuy
-30,8 I Mendoza
-34,4 I L2 Rioja
-34,4 I Catamarca
-36,8 I San Juan
37,4 I Tucuman
-40,8 I Santiago del Estero
-40,8 I Tierra del Fuego
42,5 I Formosa

. -45, 1 [ San Luis

Fuente: IERAL en base a datos de DNAP.

También existe una gran heterogeneidad en el ajuste fiscal realizado, cuando se analizan las variaciones reales por tipo de gasto. El
gasto corriente del primer semestre de 2024 se redujo interanualmente cerca del 19%, que va desde 8,3% en CABA hasta una caida
del 36,9% en Tierra del Fuego. Por su parte, la variacion real del gasto en personal fue del 20%, desde 5,7% en CABA hasta 37,4% en
Tierra del Fuego, mientras que el gasto de capital se redujo 56%, desde 19,1% en CABA hasta 95,2% en Santa Cruz.
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Gastos corrientes, de personal y de capital de las provincias
Variaciones porcentuales reales del Ter semestre 2024 vs mismo periodo 2023

Provincia Corriente De Personal De Capital
CABA -8,3 -5,7 -19,1
Buenos Aires -16,0 -18,5 -54.6
Catamarca =247 -289 -63,0
Coérdoba -19,2 -20,7 -56,6
Corrientes -2572 -25,5 -50,7
Chaco -16,3 -15,9 -77.9
Chubut -21,5 -22,6 -21,8
Entre Rios -17,0 -20,3 -79,0
Formosa -353 -436 -68,4
Jujuy -30,6 -30,2 =311
La Pampa -26,4 -22.,8 -10,6
La Rioja -28,4 24,2 -70,5
Mendoza -20,3 -24.8 -66,9
Misiones -13,4 -329 -56,9
Neuquén -11,0 9,5 -519
Rio Negro -21,3 -20,5 -71,2
Salta =241 -26,7 =747
San Juan -27,8 -21.2 -81,2
San Luis -29,2 -34.4 -63,2
Santa Cruz -15,2 -18,6 -95,2
Santa Fe -18,2 -15,5 -46,9
Santiago del Estero -30,6 -10,2 -58,9
Tucuman -29,2 -33,7 -81,6
Tierra del Fuego -36,9 -37.4 -76,3
Total -18,7 -20,1 -56,5

Fuente: IERAL en base a datos de DNAP
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Ejecucion del gasto al tercer trimestre de 2024

Si en lugar de datos oficiales nacionales sobre provincias, se utilizan fuentes de informacidn provinciales, se pueden obtener los
gastos de la APNF acumulados al tercer trimestre de 2024 para 17 de las 24 jurisdicciones. Considerando estos valores, habria existido
una leve desaceleracion en el ritmo del ajuste, con relacién a lo ocurrido en el primer semestre. Formosa es la provincia con mayor
reducciéon en sus erogaciones totales, con una variacion del -32,9% en el acumulado de los primeros nueves meses de 2024 versus
igual periodo de 2023, mientras que la de menor ajuste es Neuquén, con una caida real del 1,4%. En promedio, la variacion interanual
real del gasto total de 9 meses en las 18 provincias con datos resulta del 21,2% (la caida era del 23,4% en el primer semestre).

Al tercer trimestre de 2024, sigue siendo importante el ajuste en el gasto de capital, con una caida interanual real de cerca del 80%
en Entre Rios y 72% en Tierra del Fuego, mientras que habria aumentado en Santa Fe (23,7%). Con relacion a las erogaciones
corrientes, la mayor caida se encuentra en Coérdoba (-27,5%) y solo se incrementaron en CABA y Neuquén (+1,6% en ambas
jurisdicciones). Si, en cambio, se presta atencidn a los gastos en Personal, los mayores ajustes se dieron en Chubut (-37,1%) y Tierra
del Fuego (-31,3%), mientras que solo aumentaron en Neuquén (+3,3%).

Erogaciones totales de provincias con datos al 3er trimestre de 2024
Variaciones porcentuales reales del acumulado hasta el 3er trimestre 2024 vs mismo periodo 2023

-1,4 Neuquen
-5,3 CABA
-15,9 Chubut
-16,9 Santa Fe
-18,1 Catamarca
-18,7 Misiones
-219 Buenos Aires
-22,3 Entre Rios
-22,7 Tucuman
-24,1 Mendoza
-25,0 Rio Negro
-27,0 Jujuy
-28,4 Cordoba
-29,7 La Rioja
-30,6 Tierra del Fuego
-31,8 San Juan

-32,9 Formosa

-35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 0
Fuente: IERAL en base a datos de cada provincia.
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Gastos corrientes, de personal y de capital en provincias con datos al 3er trimestre de 2024
Variaciones porcentuales reales del acumulado hasta el 3er trimestre 2024 vs mismo periodo 2023
Gastos Gasto en Gastos de

Provincia Corrientes Personal Capital
CABA 1,6% -2,8% -21.2%
Buenos Aires -21,0% -28,5% -32,7%
Catamarca -17,2% -24.3% -21,5%
Cdérdoba -27,5% -25,6% -33,9%
Chubut -15,8% -37,1% -16,8%
Entre Rios -18,3% -21.2% -79,9%
Formosa -20,6% -31,1% -69,3%
Jujuy -26,8% -27,3% -28,1%
La Rioja -211% -22.2% -67,2%
Mendoza -12,4% -19,3% -63,1%
Misiones -10,6% -271% -65,9%
Neuquén 1,6% 3,3% -31,0%
Rio Negro -23,6% -22.2% -59,1%
San Juan -23,8% -18,5% -70,9%
Santa Fe -20,3% -18,4% 23,7%
Tucuman -15,2% -24,8% -46,4%
Tierra del Fuego -26,7% -31,3% -71,8%

Fuente: IERAL en base a datos de cada provincia.

Evolucion fiscal en provincias en el periodo 2015-2024

El superavit financiero del primer semestre de 2024 resulté equivalente al 1,7% del PIB, siendo el mayor en como minimo una década.
Esto resulta importante para las finanzas provinciales, ya que durante 2024 debieron afrontar importantes vencimientos de deuda
en ddlares (mas de US$ 5.000) en un contexto de escaso financiamiento. Similar es lo que ocurre con los resultados corrientes y
primarios, que resultan los mas altos al menos desde 2015.
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Resultado Corriente, Primario y Financiero del consolidado de provincias

Primer Semestre de cada ano - En % del PIB semestral
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Fuente: IERAL en base a DNAP.

Al analizar la evolucidon de los recursos provinciales en la Ultima década, los ingresos totales del primer semestre de 2024 fueron los
mas bajos desde 2015, con 15,7% del PIB. Este dato se asemeja al del ano 2021 (15,9% del PIB), y resulta 1,5 puntos del PIB mas bajo
gue el maximo de la serie (en el primer semestre de 2020).

Si bien las transferencias automaticas del primer semestre (7,4% del PIB) se redujeron respecto a igual periodo de 2023 (7,9%), no
resultaron las mas bajas entre los primeros seis meses de los ultimos 10 afos, siendo similares al promedio del periodo (7,4% del PIB).
Lo mismo ocurre con los ingresos tributarios propios, cuyo promedio para el periodo 2015-2024 fue de 5,1% del PIB. De modo que lo
gue explica en mayor medida que los ingresos totales de provincias hayan sido en el primer semestre de 2024 los mas bajos en
muchos anos, ha sido la reduccidn observada en las transferencias discrecionales, que en el primer semestre de 2024 resultan 0,8%
del PIB mas bajas que en el mismo periodo de 2023, y 1,7 puntos inferiores al maximo de la década (1,9% del PIB en 2015).
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Ingresos del consolidado de provincias
Primer Semestre de cada aflo - En % del PIB semestral
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Fuente: IERAL en base a DNAP.

Similar a lo que ocurre con los ingresos totales, las erogaciones del primer semestre de 2024 resultan las mas bajas del periodo 2015-
2024. En este caso, el ajuste se dio tanto en los gastos corrientes como de capital. Las erogaciones corrientes cayeron 1,8 pp del PIB
respecto al primer semestre de 2023, y 2,8 puntos respecto al maximo de la década. Por su parte, las erogaciones de capital
disminuyeron 1,1 pp respecto al primer semestre de 2023, que habia sido el maximo del periodo.

Gastos del consolidado de provincias

Primer Semestre de cada ano - En % del PIB semestral
20%
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Fuente: IERAL en base a DNAP.
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Ajuste fiscal nacional y provincial en el periodo 2015-2024

El ano 2015 fue el de mayor gasto primario consolidado en varias décadas (41,2% del PIB, sumando tres niveles de gobierno), con un
déficit primario y financiero de 3,8% y 5,1% en el sector publico nacional'y del -0,7% y -1,0% en provincias, respectivamente. Dado que
se trataba de una politica fiscal insostenible, ya sea por el nivel gasto como de la presion tributaria, y los déficits fiscales existentes,
luego de 2015 comienzan a producirse cambios en la politica fiscal, ya sea bajando la presion tributaria nacional desde 2016, y la
provincial desde 2018 con el Consenso Federal (aunque con vaivenes en ambos casos), y con ajustes en el gasto principalmente
desde 2018 (también con importantes vaivenes). Por tales motivos, resulta conveniente comparar la situacion fiscal de 2024, ano de
fuerte consolidacion fiscal a nivel de Nacién y Provincias, contra aquel ano 2015 de gasto récord y altos déficits fiscales.

En tal sentido, si se compara el primer semestre de 2024 versus idem de 2015, el resultado financiero del consolidado provincial
mejord en 1,85 pp del PIB, a pesar que los ingresos totales de provincias cayeron 1,3 pp del PIB en ese mismo lapso. La explicacion se
encuentra en un recorte de erogaciones provinciales equivalente a 3,15 pp del PIB en una década.

El principal motivo detras de la reduccion de los ingresos totales en el periodo 2015-2024 ha sido la caida en las transferencias
discrecionales, que disminuyeron 87% en el periodo. También cayod la recaudacion tributaria propia a largo plazo (-6,3%) vy las
contribuciones a la seguridad social (-16,8%), mientras que las transferencias automaticas a provincias y el resto de los ingresos
propios mejoraron, en 0,4% y 0,5% del PIB, respectivamente. En el caso de las transferencias automaticas, por la eliminacion gradual
de la detraccion del 15% a la coparticipacion que se desviaba a ANSES, entre fines de 2015y el ano 2020.

En cuanto a las erogaciones provinciales, su disminucidén entre 2015 y 2024 se explica por un ajuste tanto en los gastos corrientes
como de capital, del 14% y 51%, respectivamente. No obstante, la importancia del ajuste se invierte si se mide en términos del PIB: el
recorte del gasto corriente resulto equivalente a 2,1% del PIB, mientras que las erogaciones de capital cayeron 1 pp del PIB.

Entre los gastos corrientes, los que mas contribuyeron al ajuste fiscal entre 2015 y 2024 fueron las erogaciones en personal (-1,8 pp
del PIB) seguido por los gastos en bienes y servicios (-0,3 pp), mientras que los gastos en rentas de la propiedad (principalmente
intereses de deuda) y las transferencias corrientes (a familias, empresas y municipios) subieron en términos reales y en porcentaje
del PIB.

1Si se restaran utilidades del BCRA y rentas del FGS de los ingresos por rentas de la propiedad, el déficit primario y financiero en 2015 seria de 4,2% y 5,8%, respectivamente.
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Cambio en ingresos, gastos y resultado financiero en provincias entre 2015 y 2024
Variaciones entre el primer semestre de 2015y el primer semestre de 2024

Variacién e
Concepto real en p.p. del
PIB
Ingresos Totales -8,1% -1,30
Ingresos Tributarios Propios -6,3% -0,31
Transferencias Automaticas 5,6% 0,43
Transferencias Discrecionales -86,9% -1,63
antnbumones Seguridad 16.8% -0,29
Social
Resto de ingresos propios 49,5% 0,51
Gastos totales -18,7% -3,15
Gastos Corrientes -14,3% 212
Personal -22,1% -1,81
Bienes y Servicios -23,3% -0,32
Rentas de la Propiedad 60,4% 0,12
Prestaciones de la
Seguridad Social -7:4% -014
Transferencias Corrientes 0,9% 0,04
Gastos de Capital -51,3% -1,04
Inversiéon real directa -59,9% -0,94
Transferencias de capital -48,5% -0,16
Inversiéon financiera 54 7% 0,06
Resultado Financiero 991,1% 1,85

Fuente: IERAL en base DNAP.

El panorama resulta similar si se analiza lo ocurrido con las cuentas publicas nacionales entre el primer semestre de 2015y el de
2024, aunque en este caso los cambios resultan de mayor magnitud. Los ingresos totales se redujeron en 3,1 pp del PIB (-15,7% en
términos reales), mientras que las erogaciones totales en casi 9 pp del PIB (-35,9% en términos reales). En consecuencia, el resultado
financiero mejord en 5,8 puntos del PIB en ese lapso.

Al igual que en provincias, el gasto de capital a nivel nacional exhibidé una mayor reduccién en términos reales (-89%) que el gasto
corriente (-29%), pero la contribucion al ajuste en términos del PIB fue mas alta para las erogaciones corrientes (6,3 pp PIB), que
tienen un mayor peso relativo, que en las erogaciones de capital (2,7 pp).
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Con relacion al ajuste en partidas individuales del gasto corriente nacional entre 2015y 2024, el mayor ahorro se ha producido en
Prestaciones de la seguridad social, que disminuyeron un 34,4% en términos reales en Nacion, o el equivalente a 3 puntos del PIB,
representando cerca de la mitad del ajuste observado en el gasto corriente. Le sigue el ahorro en Transferencias corrientes a
empresas, familias y gobiernos locales (alrededor de 1,5% del PIB) y en el gasto en Personal (cerca de 1% del PIB).

Cambio en ingresos, gastos y resultado financiero de Nacién entre 2015 y 2024
Variaciones entre el primer semestre de 2015y el primer semestre de 2024
Variacién Variacién en

Concepto

real p.p. del PIB

Ingresos Totales -15,7% -3,13
Ingresos Tributarios -1,1% -1,32
Contribuciones Seguridad Social -30,5% -2,08
Resto de ingresos 20,8% 0,26
Gastos totales -35,9% -8,97
Gastos Corrientes -28,7% -6,28
Personal -31,1% -0,95
Bienes y Servicios -60,2% -0,69
Intereses 19,4% 0,30
Schlrestamones de la Seguridad 34.4% 301
Transferencias Corrientes -22,8% -1,46
Otros gastos corrientes -45,0% -0,47
Gastos de Capital -88,7% -2,69
Inversiéon real directa -73,4% -0,83
Transferencias de capital -98,1% -1,56
Inversiéon financiera -96,0% -0,30
Resultado Financiero 122,0% 5,84

Fuente: IERAL en base a Ministerio de Economia.
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Cambios en ingresos, erogaciones y resultado financiero entre 2015 y 2024
Variaciones en puntos porcentuales del PIB entre el primer semestre de 2015y de 2024
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Cambios en ingresos provinciales entre 2015 y 2024

Variaciones en puntos porcentuales del PIB entre el primer semestre de 2015y 2024
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Cambios en ingresos provinciales entre 2015 y 2024
Variaciones reales entre el primer semestre de 2015y 2024
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Fuente: IERAL en base a Ministerio de Economia y DNAP.

Cambios en el gasto de Nacion y Provincias entre 2015 y 2024
Variaciones en puntos porcentuales del PIB entre el primer semestre de 2015y 2024
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Cambios en el gasto de Nacion y Provincias entre 2015 y 2024
Variaciones reales entre el primer semestre de 2015y 2024
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Fuente: IERAL en base a Ministerio de Economia y DNAP.

Cambios en el gasto de Nacion entre 2015 y 2024
Variaciones en puntos porcentuales del PIB entre el primer semestre de 2015y 2024
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Cambios en el gasto de Nacion entre 2015 y 2024

Variaciones reales entre el primer semestre de 2015y 2024
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Cambios en el gasto provincial entre 2015 y 2024

Variaciones en puntos porcentuales del PIB entre el primer semestre de 2015y 2024
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