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INTRODUCCION

Este informe sobre Finanzas e Inversiones en la
Provincia de Cdérdoba se emite en un contexto
particular para la vida de los habitantes de la
Provincia de Cérdoba, del Pais y del Mundo. La
expansion del Virus COVID-19, identificada
como Pandemia por la Organizacion Mundial de
la Salud, ha generado un cambio en la situacion
sanitaria, social, fiscal y econémica de todo el
planeta.

Es por ello que este informe se estructurara en
dos secciones principales: la primera de ellas
abordara los estados financieros (Cuenta de In-
version) de la Provincia al 31/12/2019 luego de
su publicacion en la Legislatura Provincial; la se-
gunda seccion abordara las implicancias y pers-
pectivas del COVID-19 en el funcionamiento de
la Provincia de Cdrdoba.

Esta estructuracion del presente reporte tiene el ob-
jetivo de dar cabal cumplimiento al deber de infor-
macioén de la Provincia para con sus acreedores, en
lo concerniente a la presentacion de la Cuenta de
Inversion (elevada a la legislatura conforme lo esti-
pulan las previsiones legales de la Provincia), como
asi también poder realizar una actualizacion de las
variables econdmicas y financieras en el marco de
la pandemia COVID-19, dando cuenta de hechos
posteriores al cierre del ejercicio fiscal.

El contexto actual resulta de extrema complejidad,
tanto para la planificacion y mapeo de escenarios
futuros, ya que el desenlace de los acontecimientos
de produce de manera vertiginosa, modificando de
manera material, los planes y estrategias que la
Provincia habia planificado tanto para 2020 como
para los anos posteriores.



SITUACION DE LAS

FINANZAS PUBLICAS

Alo largo del afio 2019 la economia
nacional continué transitando la pro-
funda y persistente crisis macroeco-
nomica originada en abril de 2018.
La tasa de politica monetaria bro-
medié el 65,24% anual, alcanzando
picos de hasta 86%. La inflacion in-
teranual, por su parte, se ubicé en un
52,1% promedioza lo largo de los
doce meses del 2019. Estas dos va-
riables explican en buena medida la
dinamica recesiva al impactar fuerte-
mente en la actividad econdmica a
través de la caida del poder de
compra de los salarios y del costo
del financiamiento, tanto para las
empresas como para las personas.
Debido a la alta pro-ciclicidad de los
ingresos fiscales de la Provincia, el

AL 31/12/2019

cierre 2019 marca 17 meses sucesi-
vos de caida real de recaudacion.

En el afio 2019 la Administracién Pu-
blica No Financiera (APNF) acumulo
ingresos (netos de coparticipacion a
municipios) por $267.902 millones,
lo cual implica un aumento del 41%
frente al mismo periodo de 2018,
aunque en términos reales esta va-
riacidon se torna negativa, cayendo
un 7,4%. La recaudacion de origen
provincial muestra un comporta-
miento analogo, y mas pronunciado
aun, observandose que los ingresos
propios cayeron un 12% en el acu-
mulado del afo 2019 frente al afo
pasado. Esta pérdida en términos
reales equivale a mas de un mes del

1 Tasa de interés de referencia para las operaciones interbancarias.

2 IPC Coérdoba

total de ingresos propios, dando
cuenta de la magnitud del impacto
de la crisis en las arcas provinciales.

Los ingresos genuinos de la Provin-
c:ia3 alcanzaron los $300.090 millo-
nes en el afo 2019 ($86.105 millo-
nes mas que en el ano 2018, un
-7,8% en términos reales), de los
cuales se afectaron automaticamen-
te $32.188 millones a municipios y
comunas (unos $8.365 millones mas
que en 2018). Los gastos operativos4
fueron de $240.948 (un 43% mas
que en 2018, cayendo un 5,9% en
términos reales), lo cual situé a la
Provincia en superavit al considerar-
se los ingresos disponibles5 que,
como se menciong, se ubicaron en

torno a los $267.900 millones. De
esta manera, el ahorro corriente dis-
ponible acumulado en el afio 2019
fue de $26.953 millones (Cuadro 1),
unos $5.060 millones mas que en
2018 (aunque cayendo un 19,1% en
términos reales).

El ratio ahorro corriente disponible
sobre ingresos disponibles ha mos-
trado un descenso en 2019, eviden-
ciandose asi el efecto de la crisis na-
cional sobre las finanzas provincia-
les. Al cierre del afio 2019, este ratio
se ubicéd en un 10%, menor al 12%
observado el afio anterior, pero aun
mayor al promedio histérico (durante
el periodo 2011-2019) del 9,1%
(Grafico 1).

Grafico N° 1. Ahorro corriente disponible

de la Administracion Publica No Financiera
{promedio anual - en % de los ingresos corrientes netos)
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Fuente: Elaboracion propia en base a la ejecucion de los afios 2011 al 2019, Ministerio de Finanzas

3 Ingresos corrientes de la APNF incluidas las transferencias recibidas en concepto del Fondo Federal Solidario, dado de baja en agosto de 2018, habiéndose recibido una compensacion por su eliminacién en enero 2019.
4 Gastos corrientes netos de coparticipacion corriente a municipios y comunas.
5 Ingresos genuinos netos de la distribucion automatica a municipios y comunas



INVERSIONES

La informacién consolidada muestra
que el Gasto en Capital de la Admi-
nhistracion Publica no Financiera (Ad-
ministracion Central y Agencias,
principalmente ACIF) fue de $
33.387 millones en el 2019. Implica
una reduccion del 27% nominal res-
pecto al ejercicio 2018.

Esta reduccidon nominal obedece al
hecho de que la Provincia en 2019 fi-
nalizé el Plan de Obras de Infraes-
tructura mas grande de su historia, el
cual comenzé en Diciembre de 2015
y en 2019 llegaba a su fin, con una
distribucién como la que a continua-
cién se expone:

Tipo de Obra Monto en Miles de USD

Obras Viales
Gasoductos y Conectividad
Acueductos y Agua Potable

Infraestructura Eléctrica
Saneamiento y Desagues
Edificios Publicos

Total

La Inversion Total (Inversidon Real Di-
recta de la APNF para 2019 mas las
transferencias de capital a otros
entes del sector publico que ejecu-

2,568
890
287
353
654
986

5,738

tan obras) alcanzé los $29.293 mi-
llones. Como se observa en el Gra-
fico 2, la Inversiéon total de 2019
también fue superior al promedio

6 Conformado por las partidas trabajos publicos, bienes de capital y bienes preexistentes ($23.799 millones).
7 Se consideran las transferencias realizadas por ACIF a Casisa destinadas principalmente a la ejecucion de obras viales, por un total de $5.494 millones.

de los ultimos 10 afios ($27.985
millones).

En el 2019, el 88% del gasto de ca-
pital fue principalmente direcciona-
do hacia el citado Plan de Infraes-
tructura, incluyendo Inversion Real
Directa6y transferencias de capital
a otros entes publicos que realizan
obras . El 12% restante esta for-

mado  fundamentalmente  por

transferencias de capital a munici-
pios y comunas.

Del total del gasto de capital, el 82%
se financio con ahorro corriente y un
8% con ingresos de capital (el 10%
restante se financié via endeuda-
miento y saldos remanentes de ejer-
cicios anteriores). La diferencia ex-
plica el Resultado Financiero negati-
vo del orden de los $ 3.258 millones.

Grafico N° 2. Inversion Total de la

Administracion Publica No Financiera
Millones de pesos constantes del ano 2019*
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Nota: *Se calcula deflactando el gasto de capital nominal por un indice de precios promedio anual
(serie empalmada 9 pclas. (2010),Congreso (2011-jun. 2013), IPC Cérdoba {jun. 2013- dic. 2019).
Fuente; Ministerio de Finanzas de Cdrdoba.,



como fuere informado en la seccién
de Deuda Publica del sitio web del

El stock de deuda provincial al 31 de
Diciembre del corriente, asciende a

la suma de $ 161,953,135,437 tal Ministerio de Finanzas.8
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DOLAR 150,110,195,983 9R2.69%
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TOTAL 161,953,135,437 100%
[ Composicién de la Deuda Financiera Provincial B
Administracion General y
ACIF al 31/12/2019
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Al cierre del ejercicio, el stock de fico Provincial, y menos del 60% de

deuda tenia un perfil de vencimien- los ingresos anuales.
tos sostenible y administrable para la
Provincia, ya que representaba

menos del 8% del Producto Geogra-

Durante 2020 la Provincia no tenia
previsto vencimientos significativos

8 https://finanzas.cba.gov.ar/deuda-publica/

significativos de capital, sino que
tenia los servicios de interés de los
bonos internacionales, y los servicios
de deuda (capital mas interés) de los
préstamos y bonos amortizables.

La Provincia presenté el presu-
puesto del ano 2020, cuya sintesis

PRESUPUESTO 2020

en la cual puede verse ingresos se
presenta en la tabla siguiente,
netos por mas de $ 365 mil millo-
nes de pesos y un ahorro corriente
de 7.5% de los ingresos netos, lo
cual esta en linea con el promedio
de ahorros corrientes, situacion
descripta en la seccion anterior.

Ingresos Totales 413,760,411
Distribucion automatica de recursos a Municipios y Comunas (2) 48,392,700
Eresus Netos 365,367,711
Gastos corrientes netos 337,978,932
Ahorro corriente Disponible _ _ 27,388,779
Ahorro Corriente Disponible/Ingresos Netos (en %) 7.50%

De acuerdo a la planificaciéon
vigente al 31 de Diciembre de
2019 y previo al shock fiscal
del COVID-19, la Provincia pla-
neaba hacer frente a toda la
deuda amortizable en 2020 y
contar con tiempo necesario
para realizar un ahorro y dise-
Aar una estrategia de refinan-
ciamiento para el pago del
2021. Dicho proceso se encon-
traba en ejecucién, ya que la
Provincia se encontraba ejecu-
tando tres acciones:

» Compra de moneda extranjera.

» Recompra de los titulos PDCAR
2021.

+ Analisis de oportunidades de mer-
cado con bookrunners.

Posterior al 31 de Diciembre de
2019 y previo al despliegue del
efecto econémico de la Pandemia,
la Provincia abond en tiempo y
forma los servicios de interés del
PDCAR 2024, PDCAR 2027, cance-
16 el 100% de la deuda outstanding
del bono 2020 de la subsidiaria



EPEC, y cancel6 el servicio de deuda
del bono 2022 de EPEC, totalizando
mas de USD 50 millones entre enero
y febrero de 2020. Es importante des-
tacar que desde 2015 la Provincia
abono a sus acreedores mas de USD
2.200 millones en concepto de deuda
financiera, siempre en tiempo y forma

reflejando la voluntad y compromi-
so de la Provincia para con sus
acreedores.

Sin embargo, tal como veremos en
las secciones siguientes, la planifica-
cién de la Provincia en lo que respec-
ta a manejo de deuda y pagos de ser

vicios de deuda para el corto y
largo plazo se encuentra en una
profunda revisién producto del im-
pacto del COVID-19.

Adicionalmente, es importante desta-
car que la deuda de la Provincia se
encuentra mayoritariamente dolariza

SITUACION DE LAS

FINANZAS PUBLICAS

da. Si bien la devaluacion del Peso
argentino desde el comienzo del CO-
VID-19 ha sido limitada y menor a la
del resto de América Latina, no des-
cartamos un escenario de mayor de-
valuacién que impacte nuestra capa-
cidad para afrontar nuestras necesi-
dades de liquidez en el 2020.

=N EL MARCO DE LA EMERGENCIA COVID-19

Con el avance de la pandemia gene-
rada por el Covid-19, se ha producido
un drastico cambio de escenario
desde el 20 de marzo del corriente
afo. Ese cambio de escenario es de
tal magnitud, que las cifras de los in-
gresos provinciales experimentan
caidas muy superiores a las que se
experimentaron durante la crisis finan-
ciera internacional del afo 2008/2009

y la crisis argentina del afio 2001.

La recaudacion total del mes de
marzo de 2020 fue de $20.122 mi-
llones, lo que significa un creci-
miento nominal del 27% respecto
al mismo mes del afio 2019. Si se
descuenta la inflacion, la recauda-
cién experimentd una caida inte-
ranual del orden del 14% en térmi-
nos reales respecto al 2019 y del
26% respecto al ano 2018. Este
Ultimo dato es el mas representati-

vO porque es la ultima referencia
antes de la crisis (Grafico 3).

Esta involucién esta asociada a la
persistencia y profundizacion de la
crisis nacional iniciada a mediados
del afio 2018 y a los primeros im-
pactos derivados de la cuarentena
impuesta en todo el pais a partir
del dia 19 de marzo. Sobre este
ultimo factor la incidencia en marzo

es parcial, no solo porque fue aplica-
da en los Ultimos dias del mes sino
también porgue por la forma en que
se determinan y pagan los principales
impuestos, la paralizacion de la activi-
dad productiva impacta con cierto
rezago temporal sobre la recauda-
cién. Es decir, que recién en abril se
comenzara a reflejar de manera mas
plena los efectos de la cuarentena
sobre los ingresos de la Provincia.



Grafico N° 3. Recaudacion total marzo
En millones de pesos de marzo del 2020

-14,6%
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Noto: * En bose a IPC Cérdoba hasta el mes de febrero de 2020 y estimacion propio para el mes de morzo de 2020).

Fuente: Ministerio de Finanzas.

Por el lado de los recursos pro-
pios, el Impuesto sobre los In-
gresos Brutos muestra una caida
real del 6%, mientras que el Im-
puesto a los Sellos una menor,
del menos 2%. Tomando como
referencia el 2018 Ingresos
Brutos cae en términos reales un
24% y Sellos un 26%. Esto se
explica debido a que estos dos
tributos estan altamente asocia-
dos a la actividad econdmica. En
el caso de los impuestos patri-

moniales, el Inmobiliario registro

-26,4%

'13}8%

23.347
20.122

ar.-19 mar.-20

una importante caida nominal
del 16% (- 43% real), mientras
que el Automotor crecié a un

ritmo del 53% nominal y 4% real.

Los recursos nacionales per-
dieron en marzo 2020 un 13%
en términos reales respecto a
2019 y un 26% si se toma como
referencia el afo 2018. Este
resultado negativo se explica
basicamente porque en marzo
IVA cayé un 13% y ganancias
un 14%.

Al momento de elaboracion del pre-
sente informe, la estimacién de
caida de la recaudacion provincial
(tanto impuestos provinciales como
de coparticipacion) para el mes de
abril se encuentra entre el 45% y
55% en términos nominales, lo cual
demuestra la magnitud de la crisis
que afecta a Cérdoba, a la Argenti-
nay al mundo en su conjunto.

Ello implica que la evolucion del mes
de abril, mayo, junio y julio permiten
anticipar el peor cuatrimestre en la
historia provincial reciente.

Por citar dos indicadores concretos
de la desaceleracion, se evidencia
el despacho de cemento y el con-
sumo de energia en los graficos 4y
5 siguientes:

Despacho mensual de cemento
En miles de tonelados

* 2017 +-2018

P
g7 i
< J 9
\\
L
£ 5 &£ P
w & F F <
2019 #2020

Niha ] M e sntire s ol i iy 6 mat D e PO 4 00 e e i NP poarni a |

Frrntn M sbrr e £ F e o4 bt o Rais m wion e b vt A [ pmetes Pow imend

Demanda diaria de energia eléctrica de Grandes Usuarios Mayoristas

En MW

(e

AN ROON,
By Mmoo i D 4 St CAMAA L

Cuarentena desde el viernes 20/03

3,1%

-38,9% /1
/1 Total
yALuAR




En dicho marco, el Gobierno de la
Provincia ha tomado medidas con-
cretas de emergencia que abarcan
todas las dimensiones de la gestion
gubernamental, desde la salud publi-
ca, la contencion social y la salva-
guarda del aparato productivo. Las
medidas son de tipo coyuntural, ex-
cepcional y de emergencia, para
hacer frente a una crisis sin prece-
dentes.

A continuacion, se describiran distin-
tas medidas para que los lectores
puedan identificar las acciones del
Gobierno de la Provincia en el marco
de esta crisis, la cual ha llevado a
anunciar que los sueldos y jubilacio-
nes de la Provincia se abonaran

El Gobiemo Provincial ha creado a
través de la Ley 10.690 un Fondo para
Atencién del Estado de Alerta, Preven-
cion y Accidn Sanitaria por Enfermeda-
des Epidémicas, integrado por la suma
de Pesos mil doscientos millones ($
1.200.000.000) para hacer frente a la
adquisicion de equipamiento, insumos

en funcién a las posibilidades de
recaudacion, comenzando el re-
corte por los sueldos de los funcio-
narios publicos.

Las presiones sobre las variables
economicas derivadas del CO-
VID-19, llevaron a un ajuste en las
expectativas de inflacion y de de-
valuacion. Asi la inflacion proyecta-
da no ha de descender del 45%
para el aino 2020, mientras que el
tipo de cambio mayorista informa-
do por el Banco Central de la Re-
publica Argentina al 8 de abril de
2020 es 65.1595 pesos por dolar, y
el dolar MEP para operatoria con
titulos valores oscila los 92 pesos
por ddlar.

y contratacién de personal médico incre-
mental para hacer frente a la pandemia.

Asu vez, la Provincia cred un Centro de
Operaciones de Emergencia (COE)
para poder tener un centro especializa-
do de seguimiento de la problematica
sanitaria generada por el COVID-19.

A través del Banco de la Provin-
cia de Codrdoba, el Gobierno
Provincial ha desplegado un
conjunto de herramientas finan-
cieras para asistir a pequefas y
medianas empresas en medio
de la crisis econdémica y finan-
ciera vigente. A su vez, en
virtud de la flexibilizaciéon de
normas del BCRA, el Banco de
la Provincia de Cordoba ha
brindado asistencia a todos los
sectores de l|la economia,
aunque con un énfasis en em-
presas del sector salud, logisti-
ca y alimenticio con el fin de
respaldar el sistema econdmico
durante la pandemia.

De este modo, el Banco Provin-
cial, a través de la modalidad
de teletrabajo y con equipos de
trabajos de contingencia conti-
nud calificando empresas vy
desembolsando préstamos por

mas de $ 1.000 millones

que permitieron a las empresas
abonar sueldos a 14.000 em-
pleados, logro obtenido en tan
solo 10 dias desde implemen-
tada la medida.

De manera complementaria, el
Gobierno Provincial lanzé un
aval para aquellos pequenos
pequefas
empresas y que no califican en

emprendimientos,

el sistema financiero para reci-
bir préstamos, y que gracias al
aval provincial pueden obtener
el financiamiento que precisan
para su capital de trabajo.

Esto demuestra la preocupa-
cion del Gobierno Provincial
para poder respaldar el apa-
rato productivo de la Provin-
cia, brindando la asistencia
financiera a las empresas
que ven caidos sus ingresos
por la crisis generada por la
pandemia.



En medio de la caida ma-
terial de ingresos que en-
frenta la Provincia, y a los
fines de poder dinamizar
la actividad econdémica vy
la cadena de pagos, es
gque la Provincia ha dis-
puesto la creacion de un
Titulo de Deuda para la
Cancelacion de Deudas
con Contratistas y Provee-

dores del Estado.

A los fines de estabilizar
el funcionamiento de la
Provincia en el marco de
esta crisis, el Gobierno
ha cancelado la ejecu-
cién de obra publica que

implique erogaciones

Esta es una herramienta del
mercado de capitales me-
diante la cual el Gobierno
Provincial cancelara $9.000
millones de deudas con pro-
veedores y contratistas, vy
les brindara una herramienta
para obtener financiamiento
en el mercado financiero y
en el mercado de capitales.
El titulo tendra un elemento
distintivo y es que

desde la tesoreria pro-

vincial, como asi tam-
bién se han suspendido
programas sociales
como el Programa
Primer Paso, Programas

de Becas Académicas,

permitira ser empleado
para el pago de acreencias
que los contribuyentes
adeuden al Gobierno por
impuestos atrasados al 29
de febrero de 2020. Las
acreencias que la Provin-
cia tiene por deudas de los
contribuyentes ascienden
a mas de 30.000 millones
por lo cual esta herramien-

ta permitira que se genere

Programas de Insercion
Profesional. Si bien son
programas histéricos en
la Provincia, se ha deci-
dido su suspensidn para
poder ahorrar gastos de

funcionamiento mientras

un mercado secundario que di-
namizara la cadena de pagos
de proveedores, sub-proveedo-
res y toda la cadena de valor.

El titulo sera pagadero a 36
meses, con 18 meses de gracia
para la amortizaciéon de capital.
Devengara una tasa de interés
BADLAR y los servicios de inte-
rés seran pagaderos trimestral-
mente.

dura la coyuntura actual,
reflejando el compromi-
so del Gobierno Provin-
cial por mantener efi-
ciencia y sostenibilidad
en la

Estado.

operacidn del



