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Introduccioén

Sobre el propdsito del trabajo

Sin lugar a dudas, la evolucion de las finanzas provinciales es uno de los aspectos
relevantes cuando se quiere analizar el funcionamiento y las perspectivas de la economia
argentina en su conjunto, tanto por la importancia del nivel de gasto publico ejecutado por
las provincias, como por el tipo de servicios brindadas por estas jurisdicciones.

Otra forma de entender la importancia de las finanzas provinciales es a partir de la
revision de las explicaciones e interpretaciones de la crisis de la Convertibilidad a finales de
2001. Buena parte de las mismas enfatizan la cuestion fiscal como causa de los problemas
del régimen econémico vigente en ese momento, en particular la falta de disciplina fiscal en
las provincias®.

Asimismo, la actuacién de los gobiernos subnacionales (las provincias en el caso
particular de nuestro pais) y las distintas cuestiones relacionadas con la descentralizacién
fiscal, revisten una relevancia teérica ampliamente reconocida. En particular, uno de los as-
pectos que mas atencion ha recibido en la literatura ha sido el determinar qué nivel de go-
bierno debe tener responsabilidad sobre la politica de estabilizacién y, asociado al anterior,
el de las consecuencias macroecondémicas de la descentralizacion fiscal.

Lo recién mencionado toma relevancia cuando entra en consideracion, por ejemplo:
i) el nivel de gastos del sector publico provincial (para el afio 2003 alcanz6 alrededor del
16% del PIB a valores constantes y del 11% del PIB a valores corrientes); ii) la evolucion de
las finanzas provinciales, a lo largo de los "90 exhibe una situacién deficitaria promedio de
0,9% del PBI, junto con una mejora en la segunda mitad de 2002 y el 2003; iii) el stock de
deuda provincial, que a la vez experimenta un notable incremento en la Convertibilidad; si se
considera la participacion en términos del PIB, la deuda provincial pasa del 4% en 1997 a
mas del 11% en 2001, alcanza el 22% en la postcrisis de 2002, y representa casi el 19% a
fines de 2003 (medido en términos nominales).

De manera muy sumaria, la informacion presentada es indicativa del deterioro de las
cuentas fiscales provinciales en los dltimos afios durante la Convertibilidad y de la mejora
relativa desde mediados de 2002. Es posible afirmar que el empeoramiento de la situacion
fiscal provincial ha estado vinculado al ciclo econdémico recesivo que nuestro pais transit
desde mediados de 1998, pero debe sefialarse que no seria correcto afirmar que los des-
equilibrios fiscales provinciales son exclusivamente atribuibles al progresivo deterioro y pos-
terior colapso del modelo de convertibilidad®. De hecho, existen interpretaciones que enfati-
zan la relacion entre el resultado fiscal y el ordenamiento institucional del federalismo fiscal
argentino®.

Con lo anterior, también es posible sefialar otros hechos estilizados: el incremento de
los déficits fiscales provinciales hasta 1999 se debe en gran medida a un aumento de los
gastos corrientes en mayor medida que el crecimiento de los ingresos. Pero a comienzos de
2000 se observa un proceso de ajuste via reduccion de gastos, a pesar de la continuidad de
la situacion recesiva, que no logré mejorar sustancialmente la situacion del consolidado pro-
vincial (es de notar la influencia ejercida por las jurisdicciones mas grandes, en particular la
Pcia. de Buenos Aires, que sufre un importante deterioro de su situacion fiscal)®. Esta situa-
cion se tornd particularmente critica desde mediados de 2001, con el agotamiento del acce-
so al crédito, tanto para la Nacién como para las provincias, lo que llevo a limitar las transfe-
rencias de origen nacional pagadas a provincias asi como a la emision en forma significativa

! Para una sucinta revisién de las interpretaciones sobre la salida de la Convertibilidad, ver Cetrangolo y Jiménez
$2003).

Como se muestra en Cetrangolo et al. (2002), el resultado fiscal de las provincias ha sido persistentemente
deficitario, salvo a mediados de la década del “70 y comienzos de los “80.
3 Ver, por ejemplo, Saiegh y Tommassi (1998).
* Junto a ello, es necesario destacar la mejora llevada a cabo por varias jurisdicciones pequefas en el marco del
Programa de Saneamiento Fiscal que acompafié al Compromiso Federal de Diciembre de 1999.



de bonos provinciales (“cuasimonedas”) y letras para cancelacion de obligaciones provincia-
les (LECOP, por parte del nivel nacional).

El colapso econdmico que acompafo el fin del periodo de convertibilidad y la muy
dificil situacién fiscal de las provincias, cuya expresién mas concreta ha sido la cesacion de
pagos (en algun caso incluso antes que la Nacién), potencié la necesidad de tornar mas
sostenible el esquema fiscal de las provincias, dando lugar asi a un conjunto de acciones
vinculados con:

v" los Programas de Financiamiento Ordenado que las distintas jurisdicciones provinciales
han venido llevando a cabo, cuyos resultados provisorios indican una mejora de la situacion
fiscal provincial, lo que también se ve influido por una importante recuperacion de los ingre-
sos tributarios propios.

v el Canje de Deuda Provincial que ha tenido lugar luego de la sancién de la Ley Nacional
25.570 y el Decreto 1579/02 del Poder Ejecutivo Nacional.

v el rescate de las “cuasimonedas” provinciales” a partir del dictado del Decreto 739/2003
(Programa de Unificacién Monetaria), que se espera completar para fin de 2003.

Este conjunto de acciones deben ser consideradas en el contexto de los desafios
gue la politica fiscal enfrenta bajo el nuevo marco macroeconémico, en el que se hace indis-
pensable un sector publico sostenible en términos consolidados, dada la necesidad de
afrontar los compromisos de deuda publica y las demandas sociales crecientes. Claramente,
la necesidad del sector publico nacional de generar un superavit primario de magnitud tal
gue le permita pagar la deuda impactara sobre las relaciones fiscales Nacion- Provincias, en
particular sobre las transferencias hacia los gobiernos provinciales, lo que sera determinante
sobre la sostenibilidad fiscal subnacional.

El propésito del trabajo es analizar, a través de indicadores sencillos, la evolucién de
la solidez de las finanzas provinciales desde mediados de la década pasada hasta el pre-
sente, tratando de determinar si las acciones de politica econémica encaradas recientemen-
te desde el Gobierno Nacional han logrado tornar en sostenible la situacion fiscal provincial.

Para esto, en una primera parte de contenido teérico, se revisaran sucintamente
conceptos generales relacionados con los procesos de descentralizacion fiscal (funcién de
estabilizacién, consistencia/alineacion con objetivos macro nacionales), haciendo énfasis en
posibles efectos macroeconémicos asociados con los mismos; luego se propone un recorri-
do por la discusion sobre la solvencia y sostenibilidad de la politica fiscal del sector publico,
con especial consideracion al desarrollo de indicadores validos para la evaluacion de dichos
conceptos. En una segunda parte, se repasara la situaciéon fiscal provincial de los uUltimos
afios, considerando también la evolucion desde la salida de la Convertibilidad, en particular
presentando las acciones llevadas adelante por la Nacion durante 2002 y 2003, en auxilio de
las provincias argentinas.

Después se procedera al analisis de la sostenibilidad de las finanzas provinciales a
partir de los indicadores propuestos en el primer capitulo, con énfasis en estimar la suficien-
cia 0 no de las medidas de tomadas desde mediados del afio 2002; para, por ultimo, presen-
tar un capitulo con conclusiones pertinentes y revisar algunos de los desafios futuros del
Federalismo Fiscal en Argentina.



Capitulo |
Marco Teoérico

En este capitulo se hard un repaso de distintas cuestiones tetricas que sirven de
sustento al trabajo de investigacion presente. En primer lugar, se revisardn conceptos gene-
rales relacionados con los procesos de descentralizacién fiscal (funcidon de estabilizacion,
consistencia/alineacion con objetivos macro nacionales), haciendo énfasis en posibles los
efectos macroecondmicos asociados con los mismos; en segundo término se propone un
recorrido por la discusion (no totalmente abarcativo de manera muy probable) sobre la sol-
vencia y sostenibilidad de la politica fiscal del sector publico, con especial consideracién al
desarrollo de indicadores validos para la evaluacion de dichos conceptos.

1.1. Tépicos tedricos sobre descentralizacion fiscal

Aspectos macroeconémicos

La actuacién de los gobiernos subnacionales (las provincias en el caso particular de
nuestro pais) y las distintas cuestiones relacionadas con la descentralizacion fiscal, revisten
una relevancia tedrica ampliamente reconocida. El resultado de los procesos de descentrali-
zacion de servicios sociales en nuestro pais ha determinado que las provincias sean res-
ponsables de la atencion de la educacion, la salud y el desarrollo de infraestructura y vivien-
da®, ademas de buena parte de las tareas relativas a seguridad y justicia.

Generalmente el andlisis de la descentralizacion se enfoca en las consecuencias
sobre objetivos distributivos y asignativos, y en menor medida sobre la estabilizacién eco-
ndémica, a partir de la tacita consideracion de qué esta Ultima es una responsabilidad tipica
del nivel central de gobierno, por sus atribuciones en politica fiscal y monetaria®.

Aunqgue se acepte que la funcion estabilizadora es un resorte exclusivo del gobierno
central, la descentralizacién podria acompafiar o actuar en contra del objetivo nacional de
estabilizacibn macroeconémica, segun ésta promueva comportamientos anticiclicos o proci-
clicos en los gobiernos subnacionales.

A modo de breve repaso, es posible sefialar situaciones en las que los gobiernos
subnacionales contribuyen al agravamiento de los problemas macroeconémicos: - si los gas-
tos superan a sus ingresos, - si las presiones politicas llevan a aquellos a aumentar sus gas-
tos y disminuir tributos; -si el gobierno nacional transfiere responsabilidades de gasto a los
gobiernos subnacionales sin la adecuada provision de recursos.

A su vez, vale sefalar que un incremento del gasto presupuestario de los gobiernos
subnacionales puede dar un importante impulso a la demanda agregada, o incluso la modifi-
cacion de la composicion de los gastos de estos gobiernos puede dar lugar a lo mismo’ en
momentos en que el gobierno central esté tratando de frenarla (aun cuando el nivel subna-
cional se encuentre en equilibrio presupuestario).

Estas caracteristicas del desempefio potencial de las economias subnacionales nos
da una dimension de las posibles dificultades que puede tener el sector publico nacional
para llevar adelante su funcion de estabilizacion en un marco de descentralizacion fiscal.

Para ver otra via en la que la descentralizacion fiscal puede tener efectos macroeco-
némicos, debe considerarse que en el disefio de las relaciones fiscales intergubernamenta-
les, en general, el grado de descentralizacion del gasto que se justifica en base a considera-

® Para los procesos de descentralizacion de educacion y salud en Argentina, ver por ejemplo, Carciofi, Cetrango-
lo y Larrafiaga (1996). Para el caso de la politica de vivienda, ver Miceli (2000).

® Ver Rezk (1997).

’ Ver Ter-Minassian (19971). Este impulso a la demanda agregada se relaciona con el efecto multiplicador key-
nesiano de esos gastos, que generalmente se asume como menor en las economias subnacionales, por su ca-
racteristica “abierta”, pero que puede ser relevante de acuerdo al tamario relativo del gobierno subnacional con-
siderado.



ciones de eficiencia y/o de objetivos politicos es superior a la asignacién optima de descen-
tralizacion de recaudacion de ingresos, por lo que en estas circunstancias debe recurrirse
sistematicamente a las transferencias intergubernamentales. De esta forma, en una situa-
cion en los que se busca un incremento de los impuestos coparticipables (sea por aumento
de alicuota o por mejora en la administracion), a menos que existan mecanismos que ase-
guren el ahorro de los recursos adicionales, los resultados macroecondmicos buscados
pueden verse frustrados en parte por las normas de coparticipacion®.

A partir de lo recién expuesto, la generacion de déficits y la politica de endeudamien-
to de los gobiernos subnacionales surge como un potencial problema asociado con los pro-
cesos de descentralizacion fiscal. Si se destaca que, aln en condiciones de equilibrio pre-
supuestario, el nivel subnacional puede tener efectos macroeconémicos considerables con
sus operaciones, esto es mucho mas claro cuando aquel no actta en condiciones de limita-
ciones presupuestarias estrictas.

Si un déficit importante de los gobiernos subnacionales se financia mediante endeu-
damiento interno bancario o externo, esto puede contrariar los objetivos de la politica mone-
taria o incluso “desplazar” al sector privado, por lo que existen cuestiones relacionados con
el manejo macro de corto plazo que pueden aconsejar la necesidad de fijar limites efectivos
a los déficits de los niveles inferiores de gobierno®.

El control del endeudamiento subnacional

La discusién sobre los probables efectos no deseados de los déficits de los niveles
subnacionales de gobierno, y el posible control del endeudamiento de los mismos, se en-
marca en el habitual debate entre reglas y discrecion en los criterios de disefio de la politica
fiscal. Los diversos enfoques sobre este tema se relacionan con el uso de la disciplina del
mercado, el establecimiento de reglas permanentes o de controles directos por el gobierno
central al endeudamiento subnacionales.

El enfoque del uso de la disciplina del mercado plantea que los agentes econdémicos
pagan tasas de interés que reflejan su situacion de solvencia, lo que para los agentes publi-
cos implica una relacion entre el costo del endeudamiento y el comportamiento fiscal: si la
solvencia del prestatario se torna riesgosa, el mercado inducird un comportamiento prudente
, restringiendo el acceso al crédito a dicho agente publico™.

Para alcanzar efectivamente disciplina fiscal en base al mercado, siguiendo a Zent-
ner (en base a Lane,1993)", debe cumplirse un conjunto de condiciones: - los mercados
financieros deben ser razonablemente abiertos, para que haya usos alternativos para la co-
locacion de fondos —no debe haber prestatarios con acceso privilegiado al crédito - debe
haber existir informacién sobre la solvencia de los demandantes (que permita asi evitar ca-
sos de mala asignacién o racionamiento a “malos o buenos” prestatarios, respectivamente) -
el sistema financiero debe ser lo suficientemente sélido para asimilar la caida de un gran
deudor — no debe existir la perspectiva de que pueda haber un rescate a un prestatario si no
puede servir sus deudas.

De no cumplirse las condiciones mencionadas, no podra confiarse en el mercado
para prevenir un excesivo nivel de endeudamiento. En particular, si existe la posibilidad de
que el gobierno nacional actie explicita o implicitamente de manera analoga al prestamista
de ultima instancia del sistema bancario, es decir que “rescate” a los gobiernos subnaciona-
les endeudados en casos de inminente incumplimiento, se promoveria un comportamiento
oportunista por parte de éstos Ultimos (situacion de bailout), y se erosionarian ademas los
incentivos de los prestamistas para evaluar y monitorear el comportamiento y el riesgo de
insolvencia de los deudores subnacionales™.

Otro mecanismo de control del endeudamiento de los gobiernos subnacionales es el
gue deriva del establecimiento de reglas permanentes, determinadas legalmente; las mis-

8 Ver Ter-Minassian (1997h).

% Ver Ter-Minassian (1997b).

1% v/er Ter-Minassian (1997b).

1 ver Zentner (1999).

12 Ver Porto y Sanguinetti (1996) y Zentner (1999).



mas reconocen alternativas: - fijacion de limites absolutos al nivel de endeudamiento — ac-
ceso al crédito s6lo para determinados fines (generalmente proyectos de inversion) — permi-
so de nuevas deudas hasta un nivel compatible con un maximo de servicio de deuda. Este
tipo de mecanismos de reglas se proponen establecer “transparencia e imparcialidad”, pero
a la vez, su falta de flexibilidad incentiva eludirlas mediante diversas practicas®®.

Por ultimo, debe mencionarse que, en otros casos, los gobiernos centrales pueden
ejercer controles directos sobre la deuda de los gobiernos subnacionales; esto puede tener
varios argumentos que lo expliquen: - la politica de deuda externa esta muy relacionada con
otras politicas macroeconomicas — la coordinacion del acceso a los mercados de capitales
seguramente permita obtener mejores términos que las decisiones individuales de los dife-
rentes gobiernos — los problemas de calificacion crediticia de los gobiernos subnacionales se
“contagian” facilmente a otras jurisdicciones del mismo nivel™.,

Este control sobre el endeudamiento subnacional puede adoptar diversas formas: -
fijacion de limites anuales para la deuda global de los gobiernos subnacionales - examen y
autorizacion de las diferentes operaciones de crédito publico — u/o la centralizacién de los
préstamos en el nivel central, quien luego los transfiere para llevar adelante proyectos auto-
rizados (generalmente de inversion publica).

Debe sefalarse entonces que, en definitiva, el marco que se establece para el con-
trol de la deuda subnacional en cada pais, se vincula con las caracteristicas de las relacio-
nes fiscales intergubernamentales imperantes en el caso particular, lo que esta fuertemente
relacionado con el disefio institucional de las mismas vy el tipo de incentivos que se generan
desde el nivel central hacia los niveles subnacionales (en otras palabras, el tipo de “restric-
cion presupuestaria” que los niveles inferiores de gobierno enfrentan en la practica).

Los salvatajes financieros

Una importante linea de trabajo sobre las cuestiones vinculadas a la descentraliza-
cion fiscal y los esquemas institucionales que caracterizan las relaciones intergubernamen-
tales de un pais, es la vinculada con los efectos de los mecanismos de salvatajes financie-
ros o “bailout”.

Un salvataje financiero o “bailout” puede definirse como “un proceso mediante el cual
un nivel de gobierno superior paga una fraccién de los pasivos de un nivel de gobierno infe-
rior cuando esto no estaba ex - ante explicitamente estipulado para contextos relativamente
previsibles™.

De esta manera, los gobiernos subnacionales no internalizan completamente los cos-
tos agregados de sus acciones, lo que lleva a generar ineficiencias asignativas tanto en la
provisién de bienes publicos como en el proceso de financiamiento de dichos bienes; de
esta manera, si la probabilidad de “bailout” es positiva y conocida por el gobierno subnacio-
nal, se conforma un claro caso de “moral hazard”, ya que este incorpora dicho conocimiento
al momento de seleccionar su nivel de endeudamiento, adquiriendo una deuda superior a su
verdadera capacidad de pago.

Es posible considerar una serie de argumentos que dan cuenta de las razones por
las cuales el gobierno central puede justificar un “bailout”®:

v el costo que debe asumir los niveles subnacionales de gobierno en ausencia de un bai-
lout (que puede ser considerablemente alto cuando la jurisdiccion tiene una base impositiva
débil o carece de instrumentos suficientes para llevar adelante el ajuste necesario).

v la presencia de fuertes externalidades interjurisdiccionales.

v Los beneficios politicos asociados con la decisiéon de otorgar un “bailout”.

1.2. Sobre la evaluacién de la sostenibilidad de la politica fiscal
Mas alla de la posibilidad de establecer mecanismos de control del endeudamiento
(sea cudl sea el enfoque que lo regule o defina), resulta fundamental poder conocer o esti-

'3 Ver Ter-Minassian (1997a).
% Ver Ter-Minassian (1997a).
> ver Espino (2001).

18 ver Argafaraz et al (2001).



mar de la mejor forma posible la solidez o fortaleza a mediano o largo plazo de las politicas
fiscales respecto a la capacidad de pago de la deuda publica o, dicho en otras palabras,
estar en condiciones de poder identificar un problema de insostenibilidad fiscal.

Mas aun, el Estado, como todo agente econémico (mas alla de sus caracteristicas
particulares como tal) se maneja con una restriccion presupuestaria, que debe respetar®’.
Esto nos lleva a considerar las cuestiones de solvencia y sostenibilidad de la politica fiscal.

En la literatura, al considerar la cuestion de la sostenibilidad de la politica fiscal se
refiere en forma habitual a la cuestion de la solvencia del sector publico. En términos gene-
rales, “la sostenibilidad puede definirse como una condicion de estabilidad de la deuda pu-
blica en un mundo deterministico o de estacionariedad en un mundo estocastico: esto quiere
decir que el sector publico sera solvente si la relacion deuda publica/PIB es estacionaria,
buscando reflejar que lo que puede resultar problematico para el sector publico no es la
existencia del déficit sino la persistencia del mismo a un nivel excesivo”*®.

El concepto de solvencia del sector publico se analiza en primer lugar a corto plazo;
en este sentido, el cumplimiento de la restriccion presupuestaria gubernamental se corres-
ponde con un necesario equilibrio entre flujos en el corto plazo (fuentes y usos), donde se
tienen en cuenta todas las posibles fuentes de recursos (ingresos tributarios y no tributarios,
ingresos de capital, endeudamiento y sefioreaje) y todos los posibles usos (basicamente
gastos, inversiones y pagos de deuda). Esto refiere, en definitiva, a la nocién de que todas
las acciones de politica econémica deben contar con el correspondiente financiamiento.

En segundo lugar, se incorpora el concepto de solvencia de largo plazo del gobierno,
que introduce una nocion de restriccion presupuestaria intertemporal para el sector publico,
y es definido como el requisito de que el sector publico genere superavits primarios (antes
del pago de intereses de deuda) futuros que sean iguales al valor actual del stock de deuda
publica pendiente, lo que es equivalente a que el valor actual de la deuda debe ser nulo™.

La fortaleza de las cuentas publicas, es decir la sostenibilidad de la politica fiscal
puede ser empeorada por cualquier combinacion de: (1) un incremento de la relaciéon deuda
publica/PBI; (2) un deterioro esperado permanente en el resultado fiscal; (3) una declinaciéon
en el crecimiento de la economia; (4) un aumento en la tasa de interés real pagada por la
deuda del sector publico (debido a un incremento en la tasa de interés internacional o a ma-
yores primas de riesgo).

En un analisis mas “refinado” sobre solvencia y sostenibilidad®’, se sostiene que el
concepto de sostenibilidad de la politica fiscal es mas amplio y refiere a la posibilidad de
continuar aplicando el conjunto de politicas presupuestarias. La solvencia del Gobierno (en
sentido amplio) es asi una condicién necesaria pero no suficiente para la sostenibilidad de
las politicas fiscales. La aplicaciéon de la condicion de solvencia sin ningin supuesto sobre el
comportamiento de la inversién y el ahorro privados supone que el resultado fiscal primario,
las tasas de interés y el crecimiento econdmico son independientes. En cambio, la evalua-
cién de la sostenibilidad requiere necesariamente tener algin supuesto acerca de las trayec-
torias de dichas variables; esto es asi porque las variables que componen la restriccion pre-
supuestaria se ven afectadas por la utilizacién de instrumentos fiscales o pertenecientes a
otras areas de politica econdmica: esto significa que muchas partidas de ingresos y gastos
quedaran determinadas por el valor que asumen variables enddgenas del sistema, que a
menudo son variables objetivo de politica econémica: por ejemplo, la modificacion de la es-
tructura del sistema impositivo puede direccionar la recaudacion impositiva en uno u otro
sentido, pero mientras dependa de otras variables como el nivel de actividad, el ingreso de
la economia (en particular los salarios), el tipo de cambio, etc., su control estricto y absoluto
no sera posible.

Junto con las ideas anteriores, se argumenta que no hecesariamente un incremento
de la razén deuda publica/PIB permite caracterizar la politica fiscal como insostenible. Un
crecimiento prolongado de la misma no implica necesariamente la insolvencia si, por ejem-

7 ver Trapé, Botteon y Molina (2002).

'8 Ver Martner (1998).

YEnel proximo acapite se analizara este y otros conceptos relacionados.
%0 para el desarrollo de este punto, ver Horne (1991).



plo, la tasa de crecimiento del producto es mayor que la tasa de interés real; aln si las tasas
de interés son superiores al crecimiento del PIB y el sector publico tiene inicialmente un deé-
ficit primario, el sector privado puede considerar que el gobierno generara los superavits
primarios suficientes para afrontar sus obligaciones futuras de servicio de la deuda.

Sin embargo, también es posible sostener que la magnitud de la relacion deuda pu-
blica/PIB (a diferencia de su tasa de crecimiento) puede constituir un elemento clave que
influye sobre la percepcién del sector privado sobre el “compromiso” del gobierno para satis-
facer su restriccion presupuestaria intertemporal: es probable que un crecimiento sostenido
en el tiempo de la raz6n deuda/PIB disminuya la confianza en el gobierno; asimismo cuanto
mayor sea dicha razon y cuanto mas se posterguen medidas de politica econémica, mayor
sera el nivel del ajuste fiscal necesario para cumplir con la restriccién presupuestaria.

Asimismo, los gobiernos parecen preferir una relacion deuda publica/PIB estable mas
baja por dos tipos de razones principales: tener una margen de maniobra en su gestion fis-
cal y acceder a tasas de interés mas bajas®'; una alta proporcién de pagos por deuda en el
total del gasto publico indica que los niveles anteriores de gasto publico han sido mas eleva-
dos y reduce el alcance de los planes de gasto presentes y futuros. A su vez, la rigidez de
otras partidas del gasto y los limites al aumento de los impuestos llevan a que los gobiernos
tengan una flexibilidad limitada para poder ajustar la politica fiscal en caso de shocks impre-
vistos desfavorables.

Una interesante revision conceptual y aplicada para el caso de América Latina sobre
el andlisis de sostenibilidad de la politica fiscal, es planteada en Talvi y Vegh (2000); pun-
tualmente, estos autores proponen una serie de indicadores de sostenibilidad fiscal; en pri-
mer lugar, se analiza el denominado indicador “verdadero” de sostenibilidad fiscal, y que se
basa en la determinacién del nivel de déficit primario “permanente”, para cuya construccién
se requiere conocer las trayectorias futuras de gastos e ingresos, asi como supuestos sobre
los valores de variables macroecondmicas que afectan a los mismos, en particular la tasa de
interés real y el crecimiento del producto de la economia.

A partir de la no disponibilidad del camulo de informacién necesario para la construc-
cién de indicador “verdadero”, junto a la critica de que se consideran constantes las tasas de
interés reales y de crecimiento de la economia®, dos indicadores alternativos han sido plan-
teados: en primer lugar, el indicador de sostenibilidad propuesto por Blanchard, quien sugie-
re primordialmente sustituir el déficit primario permanente por una aproximacion basada en
un numero finito de periodos. En segundo lugar, se postula el llamado déficit “macro-
ajustado”, definido como el que prevaleceria bajo condiciones macroeconémicas “normales”;
dichas condiciones “normales” tienden a diferir de un pais a otro, y entre distintos estados
subnacionales dentro de un mismo pais, lo que requerira definir una posicién respecto al
comportamiento subyacente de las variables macroeconémicas relevantes, a fin de determi-
nar los valores "normales”. De esta manera, si un déficit presente, medido en forma estandar
es grande pero el “macro” (o ciclicamente) ajustado es nulo, entonces la politica fiscal es
consistente con un aumento no sistematico de la deuda.

La consideracion de la relevancia de la sensibilidad del déficit a las fluctuaciones ma-
croecondmicas introduce la discusion sobre las caracteristicas de la serie del producto de la
economia; esto basicamente lleva a tener que considerar la distincién entre ciclo y tenden-
cia, lo que hace necesario la utilizacion de herramientas econométricas (como es el caso del
filtro Hodrick-Prescott) para poder distinguir dichos componentes de una serie de producto.
Esto a su vez alerta sobre la disponibilidad de informacion para poder determinar el impacto
macroeconomico sobre el resultado fiscal.

Por ultimo, un tema que vale la pena considerar al analizar la cuestién de la sosteni-
bilidad es que, entre otros de sus efectos, la politica fiscal redistribuye recursos entre gene-
raciones, es decir que determina cuanto una persona de cualquier edad pagara por lo que
gasta el sector publico. En este marco, es posible afirmar que un déficit puede transferir re-
cursos en el tiempo y entre generaciones si es usado para financiar mayor consumo futuro y

21
Ver Horne (1991).
22 . . . . . . .
Esto no necesariamente serd comprobable, ya que las mismas interactian con el comportamiento y la inver-
sion del sector privado.



dejar a las futuras generaciones que hagan cargo de pagar dicho déficit; si ademas, el ma-
yor endeudamiento originado en ese déficit presente, ejerce un efecto desplazamiento sobre
la inversion privada (que hubiera generado mayor ingreso futuro), la carga para las genera-
ciones futuras sera aliin mayor.

El reconocimiento de estos hechos han favorecido el desarrollo de la llamada “conta-
bilidad generacional’®, que es una metodologia que intenta analizar como cambios en la
politica fiscal alteran la restriccion presupuestaria intertemporal enfrentada por diversas ge-
neraciones, enfatizando que para un sendero dado de gasto en el gobierno, una reduccién
en la cuenta de una generacion sélo puede ser alcanzada expandiendo la cuenta de otra
generacion, respetando la restriccién presupuestaria intertemporal del gobierno®. De esta
forma, se busca mostrar como las mediciones tradicionales de déficit pueden servirnos de
poco.

La restriccion presupuestaria intertemporal debe construirse teniendo en cuenta los
valores presentes de la carga impositiva que deben enfrentar los ciudadanos. Entre los re-
querimientos de informacion, es posible mencionar: - proyecciones de poblacién por edad y
sexo; - proyecciones de alicuotas impositivas; - valor presente del consumo de gobierno; -
estimaciéon de todas las trayectorias futuras de gasto publico; la tasa de interés relevante
para calcular el valor presente de las distintas variables involucradas. Estos amplisimos re-
querimientos de informaciéon determinan la relatividad de los resultados alcanzados con esta
metodologia pero no invalida el sustento tedrico respecto a la relevancia de una lectura
apropiada del resultado fiscal.

A continuacién se presentaran aspectos relacionados con la solvencia a corto y largo
plazo, en especial indicadores relevantes para ambos casos.

1.2.1. La solvencia de corto plazo — Medidas convencionales del resultado fiscal

Como ya fue mencionado, para poder analizar el concepto de sostenibilidad en el
corto plazo debe introducirse la nocién de equilibrio de flujos de fuentes y usos de fondos,
que implica que:

Total usos de fondos [0Total fuentes de fondos

de esta forma, un gasto sélo puede ser llevado a cabo en la medida que cuente con
una fuente que lo financie.
La expresién anterior puede especificarse con mayor detalle:

Gc+Te+i.Dpr+i*.(tc. DEx) + Gk=Tc + Tr + Tk + ADpr + ADBC + tc . ADEx (1)

donde:

- Gc: Gasto en personal, bienes y servicios corrientes realizado por el gobierno.
- Te: transferencias entregadas al sector privado o a otras jurisdicciones u
organismos del sector publico (de indole corriente).

- i: tasa de interés interna.

- Dpr: stock de deuda publica con el sector privado nacional.

- i*: tasa de interés internacional

- DBC: stock de deuda con el Banco Central®®.

- DEx: stock de deuda externa del gobierno.

- Gk: Gasto de Capital (inversion publica).

- Tc: ingresos corrientes (impuestos, tasas, etc.).

- Tr: transferencias recibidas del sector privado o a otras jurisdicciones u organismos del
sector publico (de indole corriente).

23 para un desarrollo de este punto, ver, por ejemplo, Congressional Budget Office (1995).
 Esta bibliografia se relaciona con la creciente presién de los regimenes de reparto en la carga fiscal futura.

En el caso de las provincias argentinas, objeto de estudio de este trabajo, a pesar de no poder acceder al
financiamiento del Banco Central, no debe dejar de considerarse el rol que los bancos publicos provinciales han
jugado tradicionalmente.
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- Tk: ingresos de capital
- tc: tipo de cambio nominal.

La expresion (1) es una identidad contable para un determinado periodo, por lo que
es necesario que se verifique en forma rigurosa y permanente; pero esto no impide la posibi-
lidad de mantener desequilibrios temporarios entre las partidas de gastos (corrientes y de
capital) e ingresos genuinos (corrientes y de capital). En definitiva, esta condicién indica que
el Estado debe ser capaz de obtener resultados positivos 0, en caso contrario, disponer de
las fuentes de financiamiento para solventar los resultados negativos (normalmente desig-
nados como “desequilibrios fiscales”).

A partir de los elementos de la expresion (1) y reordenando términos, se obtienen
varias formas o medidas convencionales de expresar el resultado fiscal, las que brindan di-
ferente informacién para el analisis del resultado fiscal y resultan medidas complementarias
(no sustitutas).

Las cinco mas utilizadas en la literatura y en el analisis de coyuntura son®:

(a) Resultado operativo del sector publico no financiero: este indicador refleja el cambio en
la posicion neta de activos y pasivos de largo plazo y por ello es la diferencia entre los flujos
de ingresos corrientes y gastos corrientes:

RO=(Tc+Tr)—(Gc+Te +i.Dpr+i*.tc. DEx) = (Gk - Tk) - (ADpr + ADBC + tc . ADEX ) (2)

(b) Resultado operativo primario del sector publico no financiero: este indicador se distingue
del anterior en que los intereses a pagar por deudas existentes (interna o externa) no se
computan dentro de las partidas operativas de gasto. Representa el “resultado antes del
pago de intereses”:

RP=(Tc+Tr)—(Gc+Te)=(Gk +i.Dpr+i*.tc. DEx - TK) - (ADpr + ADBC + tc . ADEXx) (3)

(c) Resultado global del sector publico no financiero: muestra el cambio en la posicién deu-

dora neta del gobierno en el periodo considerado, es decir, determina si, una vez transcurri-

do el periodo bajo analisis, el gobierno ha incrementado o disminuido su deuda neta.
RG=(Tc+Tk+Tr)-(Gc+Te+i.Dpr+i* tc. DEx + Gk ) =- (ADpr + ADBC + tc . ADEX ) (4)

(d) Resultado global primario del sector publico no financiero: se diferencia del anterior en
que no computa el pago de intereses (es un “resultado global antes de pagar intereses”).
RGP =(Tc+ Tk +Tr)- (Gc + Te + Gk ) = (i.Dpr +i*. tc. DEx) - (ADpr + ADBC + tc . ADEX) (5)

(e) Resultado total del sector publico consolidado: que incorpora los desequilibrios financie-
ros que pueda tener la Autoridad Monetaria y que deben ser considerados cuando se anali-
za el sector publico en su conjunto.

RT=(Tc+Tk+Tr)—(Gc+Te+i.Dpr+i*.tc.DEx+ GKk) +ra.RED - rp . DAM (6)
donde:

- RED: stock de redescuentos otorgados al sistema financiero.
- DAM: bonos colocados en el mercado por la Autoridad monetaria.

Desde el punto de vista de las fuentes de financiamiento puede escribirse como:

% Ver Trapé, Botteon y Molina (2002).
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RT =RED +tc. (ARes - ADEX) - ABM - ADAM - ADpr (6")

lo que sefiala que cuando RT<O, el faltante que ese valor representa puede obtener-
se absorbiendo redescuentos otorgados, incrementando el endeudamiento interno (corres-
pondiente tanto a las autoridades fiscal como monetaria), incrementando el endeudamiento
externo neto o incrementando la base monetaria.

En general, las cuatro primeras medidas pueden aplicarse a diferentes jurisdicciones
gubernamentales (municipal, provincial o nacional). Sin embargo, la ultima sé6lo podria ser
utilizada s6lo a nivel nacional, ya que esa es la jurisdiccion en la que se desenvuelve la au-
toridad monetaria®’.

El tipo de informacion que surge de las partidas de ingresos y gastos del sector pu-
blico permite la construccion de indicadores o ratios financieros (stock deuda/recursos tota-
les; servicios de deuda/ahorro corriente, etc.) que se utilizan para evaluar en forma estética
la capacidad del sector publico para afrontar la carga financiera generada por la deuda.

En la literatura®® se destacan las deficiencias de este tipo de medidas tradicionales
del resultado fiscal; entre algunas de las criticas planteadas®, se destacan las que refieren a
la dificultad de considerar estas medidas del resultado fiscal como indicador de la sostenibi-
lidad de largo plazo del sector publico; vale la pena sefalar:

- la incorporacién o no de atrasos en pagos del sector publico que exceden el periodo nor-
mal de contabilizacién y generan deuda flotante, complicando la interpretacion y medicion
del resultado fiscal.

- en general se toma como dado el conjunto de precios relativos al cual tienen lugar las
transacciones del sector publico. Si esos precios estan distorsionados por alguna razon,
pueden llevar a una errébnea medida del impacto del presupuesto publico sobre la economia.
- la consideracion de los efectos de inflacién; en paises de alta inflacion, el propio déficit del
sector publico puede afectar el nivel de inflacién, asi como cuando la inflacién es alta, una
importante porcion del pago de intereses puede representar realmente amortizacion de capi-
tal y la inclusién de este componente de amortizacion junto con el pago de intereses sobre-
dimensiona el verdadero déficit fiscal.

- la consideracion de los efectos cuasi-fiscales de las empresas publicas, las entidades fi-
nancieras publicas y los bancos centrales, que generalmente realizan operaciones que afec-
tan el resultado fiscal y no son considerados en la mayoria de las medidas convencionales
del resultado fiscal.

- las medidas convencionales del déficit del sector publico no incluyen los cambios en las
valuaciones de los activos y las obligaciones del sector publico; asi como no siempre son
tomadas en cuenta las variaciones del tipo de cambio cuando las obligaciones y los activos
del sector publico estdan denominadas en moneda extranjera.

- este tipo de medidas usualmente incluyen los ingresos provenientes de privatizaciones y la
venta de otros activos que no estan presentes todos los ejercicios, por lo que su inclusion
puede llevar conclusiones no del todo correctas o confiables.

- también es habitual incorporar “ingresos” que generan obligaciones futuras o “gastos” que
representan la liquidacion de obligaciones pasadas; por el lado de los ingresos es habitual
considerar el saldo neto de los programas de seguridad social, pero las contribuciones con-
sideradas confieren derechos a los contribuyentes y comprometen al gobierno a mayores
gastos futuros, que por su propia caracteristica son dificiles de determinar. De la misma for-
ma, el déficit del sector publico puede ser inflado abruptamente cuando tiene lugar el pago
de gastos relacionados con obligaciones pasadas (deuda garantizada, contratos de seguro,
situaciones de rescate de entidades publicas o privadas, etc.), los que corresponden a la

27 Nuevamente, en el caso de las provincias argentinas, este punto se ve relativizado por la emisién de “cuasi-
monedas”.

8 Vver Blejer y Cheasty (1993) y Mackenzie (1993).

29 Ademas, debe considerarse también el tipo de registro contable del sector publico, ya que el analisis de los
resultados sera muy diferente si la base del registro es “caja” o “devengado”.
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suma de costos de riesgo acumulados; al contrario del sector privado, que mitiga el impacto
de deudas incobrables acumulando reservas/previsiones, el sector publico generalmente
fracasa para previsionar situaciones como la planteada, por lo que se cargan completamen-
te al momento de realizacion de los mismos.

1.2.2. La solvencia de largo plazo y el déficit “sostenible”

Como se menciond anteriormente, el concepto de solvencia de largo plazo del sector
publico refiere a la necesidad de que en una vision intertemporal exista equilibrio entre usos
y fuentes genuinas, lo que involucra los ingresos corrientes y de capital del sector publico,
sin considerar el financiamiento que se puede obtener de otros agentes econdémicos (es de-
cir endeudamiento con agentes privados, publicos u organismos internacionales).

Esto, como fue presentado, se corresponde con las identidades siguientes:

- la deuda publica debe ser igual al valor actual de los superavits primarios futuros.
- el valor actual de los pagos futuros (flujo) de deuda publica para un horizonte infinito es
igual a cero.

Esto es equivalente con definir la solvencia del sector publico como la condicion que
la deuda publica crece (en forma asintética) a una tasa inferior a la tasa de interés, es decir
gue el servicio de la deuda no debe pagarse indefinidamente mediante nuevos préstamos.

En términos formales, esto puede presentarse de la siguiente forma®:

Dt = Dpr,; + DEx, = Sumatoria [RGP; / (1+i)]
lo que puede reescribirse como:
Dt = Dpr, + DEX; = Sumatoria [(Tc + Tk + Tr - G¢ - Te - Gk )/ (1+i)]

Un “horizonte infinito” no es facilmente tratable en la practica, por lo cual es razona-
ble definir la sostenibilidad fiscal a través de la idea de estabilidad de la relacién deuda pu-
blica/PIB; reiterando conceptos ya vertidos, lo peligroso no es un déficit coyuntural sino que
perdure en el tiempo a un nivel excesivo, considerando a ésta como una situacién que obli-
gue a endeudarse a una tasa de interés superior a la tasa de crecimiento del producto.

Si la tasa de crecimiento de la economia es superior a la tasa de interés real es posi-
ble financiar un cierto déficit mediante endeudamiento pulblico, sin aumentar el peso de la
deuda publica, lo que configura un déficit “sostenible”. A continuacién se desarrolla esta
idea:

A partir de definir D/PBG; = d,, donde D; representa la deuda total del
Estado y PBG, el producto bruto interno del nivel jurisdiccional considerado.

La tasa de cambio en la relacion Deuda/Producto es:

d.=D" - PBG,
Por otra parte, la tasa de cambio en la deuda publica es:
D’ = (ADpr + tc . ADEX ) / Dy, de donde operando se llega

=-RGP;/ Dy, +i" - PBG';
=i"- RGP,/ Dy, - PBG";

gue también puede ser expresada como:

di=i"-rgp/de; - PBG; (7)

%0 ver Trapé, Botteon y Molina (2002).
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donde:

- i” es la tasa promedio ponderado a la que la provincia se encuentra endeudada.

- rgp; es la relacion entre el RGP del nivel jurisdiccional considerado y el PBG correspon-
diente.

- di1 es la relacion entre la deuda total del nivel jurisdiccional considerado y el PBG corres-
pondiente.

Para que la relacién Deuda/Producto se mantenga estable es necesario que d” = 0,
es decir, que:

i = rgp, / ds + PBG", (8)

Entonces, si la tasa de interés promedio del endeudamiento es mayor que la suma
de los otros dos componentes, la relacion Deuda/Producto crece y viceversa.

Dicho de otra forma, para que la relacion Deuda/Producto se mantenga estable es
necesario que el gobierno genere un superavit global primario (medido como % de la deuda)
gue sea igual a la diferencia entre la tasa a la que esta endeudado y la tasa de crecimiento
del PBI de la provincia. Si el superavit es menor que esa magnitud, la relacion crece y vice-
versa.

La posibilidad de un déficit global primario (sostenible) quedaria habilitada si la tasa
de crecimiento de la economia fuese superior a la tasa de interés promedio ponderado del
endeudamiento existente, ya que el sistema es estable y converge a una relacion finita Deu-
da/PBG,; si, por el contrario, la tasa de interés real es mayor que la tasa de crecimiento del
producto el sistema es inestable y requeriria un cambio en las politicas fiscales para mante-
nerse en un sendero no explosivo®.

Es posible entonces obtener el déficit global primario “sostenible”, es decir, que
deja constante la relacién deuda / producto:

dgpt / dt_]_ = PBG,t —-i” (9)
donde: dgp; = - rgp:

En base a este desarrollo, si las tasas de interés del endeudamiento son altas y la
economia esta estancada es necesario generar superavit primario para evitar el crecimiento
de la relacion Deuda Publica/PBG. Si esto no se consigue, dicho cociente ird en aumento y
el proceso sera dificil de revertir, necesitandose de un ajuste fiscal fuerte, de un “salto” en el
crecimiento o de una combinacion de ambos®.

Dependiendo de la informacion disponible para la realizacion de estimaciones, un
indicador alternativo (que surge de los conceptos presentados) puede ser usado para de-
terminar el crecimiento de la economia en vez de la dimension del ajuste fiscal. De esta ma-
nera, puede estimarse el “crecimiento minimo necesario” para sostener el nivel dado del
cociente deuda publica / PBG para una situacion fiscal especifica, es decir ; asimismo este
indicador también tendria la ventaja de no requerir una estimacion de una tasa esperada de
aumento del producto®.

PBG'* =i - dgp,/ d., (10)

3L ver Martner (1998) y Ize (1993).
%2 ver Trapé, Botteon y Molina (2002).
% Ver Ize (1993).
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Asociado a los conceptos anteriores, es posible estimar el ajuste fiscal “requerido”,
al que se define como la diferencia o distancia entre el déficit (o resultado) global primario
“sostenible” y el resultado fiscal observado o “efectivo”.

La relevancia de esta forma de considerar la sostenibilidad de largo plazo de la con-
dicién fiscal, se pone de manifiesto al tener en cuenta que el crecimiento “necesario” del
PBG escapa del manejo del fisco provincial, que si tiene mayor capacidad (aunque claro
esta que no de manera absoluta) de “ajustar” ingresos y gastos.

Una critica vdlida que debe sefialarse es el caracter prociclico de la politica fiscal
implicito en el concepto de “déficit sostenible”: en una fase recesiva el término (PBG’; - i) se
vuelve negativo y por ello debe obtenerse un superavit primario, lo que obligaria a ajustes
fiscales contractivos, acentuando la situacién recesiva vigente.

Una conclusién pertinente respecto a la seleccién de indicadores para la revision de
la sostenibilidad fiscal a nivel provincial es la gran dificultad de llevar a la practica los indica-
dores considerados en la revision de Talvi y Végh (2000), por los importantes requerimientos
de informacién involucrados para cada uno de ellos, y que es alin mas dificil de obtener a
nivel provincial (asi como definir condiciones macroeconémicas “normales” a nivel provin-
cial).

Es en base a esta limitacion de informacion que se buscara canalizar la evaluacién
de la sostenibilidad fiscal de las provincias argentinas a partir de los indicadores presenta-
dos, es decir intentando estimar:

- el déficit (resultado) global primario “sostenible”
- el “crecimiento necesario” para un “déficit sostenible”
- el ajuste fiscal “requerido”

1.3. Antecedentes de investigacion para el caso argentino

Es posible repasar una serie de importantes antecedentes sobre diferentes aspectos
mencionados en los acapites anteriores, de aplicacion para el caso argentino.

Respecto de los diferentes tépicos tedricos presentados, debe sefialarse el trabajo
de Zentner (1999), que intenta ver si los argumentos tedricos sobre responsabilidades sobre
politica fiscal segun nivel de gobierno son validos cuando la politica fiscal es prociclica; asi-
mismo en ese trabajo se buscaba ver si la disciplina de mercado era aplicable a las provin-
cias argentinas.

También sobre la cuestion del control del endeudamiento, vale la pena mencionar el
aporte de Jiménez y Devoto (2002), que presentan la evolucién de los intentos (via Acuer-
dos) de ordenar las finanzas provinciales y los esquemas de coordinacion del endeudamien-
to provincial hasta el afio 2001.

Un analisis de los episodios de “bailout” en el caso argentino es desarrollado por Ni-
colini et al (2002) para el Banco Interamericano de Desarrollo. En este trabajo se identifican
y analizan diferentes casos particulares acontecidos especialmente en la primera parte de la
década del "90:
v'la nacionalizacién de los sistemas jubilatorios provinciales, que tenia como objetivo la
unificacion del sistema de jubilaciones y pensiones y la progresiva unificacion del universo
de trabajadores al nuevo régimen de capitalizacién, pero que terminé teniendo un costo fis-
cal bastante superior al originalmente estimado.

v los préstamos de la tesoreria (préstamos BOTESO 10 entre 1992-1994), que puede ser
caracterizado como un episodio de bailout en funcién de la discrecionalidad con que fueron
asignados y las condiciones de las operaciones.

v transferencias via Aportes del Tesoro Nacional, cuya distribucion se realiza sin criterios
explicitos, pero que estan, en general, vinculados a determinados factores politicos, institu-
cionales y econdmicos ocurridos en las jurisdicciones politicas.
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v la crisis en la Provincia de Cérdoba de 1995, donde el gobierno federal intervino median-
te tres instrumentos: - préstamo puente a través del Banco Nacion - pago de garantia de
adhesion al pacto fiscal — adelantos de coparticipacion

En relacion a la evaluacion de la sostenibilidad fiscal, en el trabajo de Talvi y Végh el
estudio del caso argentino fue por Cetrangolo, Damill, Frenkel y Jiménez, quiénes buscan
analizar la sostenibilidad fiscal “macro — ajustada” de nuestro pais, en un contexto de condi-
ciones macroecondémicas “relativamente normales” como lo fue el periodo de Convertibili-
dad, en el que se habian desactivado los principales mecanismos de inestabilidad caracte-
risticos de los "80, tales como las aceleraciones de la inflacion, los fuertes cambios de pre-
cios relativos, y las variaciones de la tasa de interés internacional.

Una presentacion de los ratios/indicadores de solvencia de corto plazo es la realiza-
da por Argafiaraz et al (2001), quiénes ilustran claramente el deterioro de las provincias ar-
gentinas entre 1996 y el afio 2000 (como también se vera en la seccion siguiente, de evolu-
cion de las finanzas provinciales), a partir de medidas convencionales del resultado fiscal.

Un completo trabajo de andlisis de la situacion fiscal de las provincias argentinas es
el desarrollado por Rosenblatt (2001) para el Banco Mundial, donde se revisan las implican-
cias fiscales de las metas establecidas en el Compromiso Federal de 2000 (firmado entre el
Gobierno Nacional y las provincias argentinas), y se consideran aspectos de sostenibilidad
de largo plazo, usando algunos de los indicadores repasados en el acapite anterior, desta-
candose la sostenibilidad fiscal del esquema considerado, dados los supuestos de construc-
cion utilizados.

Otro antecedente cercano a este trabajo de investigacion es el desarrollado por Tra-
pé, Botteon y Molina (2002), quiénes buscaron desarrollar una metodologia practica para la
estimacion de indicadores de autonomia y dependencia financiera y de solvencia de largo
plazo (como los propuestos en el acapite anterior), asi como su aplicacion a los municipios
de Mendoza para informacion disponible para los afios 1993 — 1999.

Por ultimo, es posible mencionar también el aporte de Vdletin (2001), quien, por un
lado, analiza la sostenibilidad de los procesos fiscales para las provincias argentinas, di-
mensionando el cumplimiento de la restriccién presupuestaria a nivel subnacional y la posi-
bilidad de futuros problemas de deuda, con indicadores diferentes a los aqui considerados
(ya que no se toman en cuenta crecimiento de la economia y tasa de interés), y ademas
indaga respecto de la interdependencia entre gastos e ingresos, con el propésito de proveer
una guia relevante sobre las medidas mas eficientes tendientes a reducir de los déficits fis-
cales para aquellas provincias con procesos fiscales no sostenibles. El trabajo se realiza
para el conjunto de provincias argentinas, para el periodo 1970-1995.
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Capitulo 1l
Evolucion Reciente de la Situacion Fiscal de las Provincias

En este capitulo se presentard una corta revision de la situacion de las Finanzas
Provinciales de los dltimos afios.

2.1. Las Finanzas Provinciales durante la Convertibilidad

Uno de los elementos centrales a tener en cuenta para poder caracterizar la evolu-
cion de las finanzas provincias es la heterogénea dotacion de recursos productivos con que
cuentan las distintas provincias.

En efecto, las cinco jurisdicciones de mayor envergadura (Pcia. y Ciudad de Buenos
Aires, Cérdoba, Santa Fe y Mendoza), en donde reside aproximadamente el 67% de la po-
blacion del pais, dan cuenta de aproximadamente el 78% del total del Producto Bruto Geo-
grafico. Por contrapartida, un conjunto de ocho provincias del NEA - NOA en donde habita el
16% de la poblacion total (Jujuy, Misiones, San Juan, Corrientes, Chaco, Formosa, La Rioja
y Santiago del Estero), genera aproximadamente el 7.5% del producto bruto geografico del
pais, da cuenta de 4.3% de las exportaciones, ha recibido menos del 3.5% de las inversio-
nes privadas, concentran mas del 30% de la deuda publica provincial y tenian un nivel de
déficit publico provincial promedio cercano al 10% en el afio 2000**.

El tamafio relativo de las economias provinciales y los recursos productivos de las
mismas determinan las bases imponibles de las estructuras tributarias — provinciales, por lo
gue son condicionantes relevantes de la capacidad para generar recursos propios, lo que
influye directamente en la posibilidad concreta de desarrollar politicas publicas por parte de
los estados provinciales. Estas circunstancias, junto con el complejo sistema de transferen-
cias de recursos que caracteriza las relaciones fiscales entre la Nacion y las provincias, ten-
dra consecuencias directas sobre la composicion de los ingresos y gastos provinciales.

A lo largo de los afios noventa, al igual que lo sucedido con las cuentas de la Nacién,
la evolucion fiscal consolidada de los estados provinciales muestra un creciente desequili-
brio. A pesar de que en ambos casos se destaca una mejora sustancial alrededor del afio
1997 (por mayores ingresos sustentados por privatizaciones y otros de capital en el caso
provincial), desde 1998 los resultados provinciales dieron cuenta de un fuerte deterioro, aso-
ciado a un proceso macroeconémico de fuerte caida hasta el final de la Convertibilidad®.

A partir de la revision de los senderos de comportamiento fiscal de la Nacion y el
conjunto de estados provinciales, es posible sefialar que en la década de los noventa, la
Nacién muestra una tendencia mas marcadamente negativa que la correspondiente a los
estados provinciales. En buena parte, esa tendencia estd motivada por el fuerte crecimiento
del déficit nacional en los primeros afios de la serie (1992-1995) como resultado del compor-
tamiento de la prevision social, en especial por el proceso de reforma y reduccién de apor-
tes, con la consiguiente pérdida de recursos. Esto se presenta en el grafico siguiente:

De todas maneras, no corresponde enmarcar las dificultades fiscales de las provin-
cias argentinas como un fenémeno especifico de la década de los noventa o el periodo de la
Convertibilidad. Por el contrario, una caracteristica estructural de las finanzas publicas en
Argentina es la persistencia de desequilibrios fiscales en las cuentas de los gobiernos pro-
vinciales, como se presenta en el cuadro 1.

¥ Ver Cetrangolo et al (2002).
% Ver Cetrangolo et al (2002).
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Cuadro 1

Resultado del Consolidado Provincial 1961 — 2000
Promedio Anual en % del PIB

Periodo Total Tott iazlasciiT) r|13 (—;isva- Primario Pr::\’/r;;?zaacci:?osr‘{es
1961 — 1970 (0,57) (0,57) (0,48) (0,48)
1971 — 1980 (0,29) (0,29) (0,25) (0,25)
1981 — 1990 (0,80) (0,80) (0,67) (0,67)
1991 — 2000 (0,78) (0,91) (0,45) (0,58)
1961 — 2000 (0,61) (0,64) (0,46) (0,50)
1961 — 1990 (0,55) (0,55) (0,47) (0,47)
1991 — 2000 (0,78) (0,91) (0,45) (0,58)

Fuente: Cetrangolo et al. (2002).

Un dato relevante y distintivo que surge de la informacion presentada es, en el caso
de las provincias, el deterioro creciente a lo largo del tiempo, lo que sustenta la nocién de
problemas fiscales cronicos a nivel subnacional en nuestro pais.
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Por su parte, la situacion fiscal provincial durante los afios noventa, se relaciona con
diferentes cuestiones: en primer lugar debe sefalarse el fuerte cambio en materia de finan-
ciamiento de los desequilibrios, ya que no fue posible para los fiscos provinciales financiarse
licuando los pasivos provinciales con el crecimiento del nivel de precios ni recurriendo a los
fondos frescos de la banca provincial, que perdié su capacidad para financiar los déficit de
los respectivos sectores publicos. El Banco Central restringié los redescuentos a los bancos
publicos provinciales y, en muchos casos, éstos terminaron siendo privatizados a mediados
de la década. Esto llevo a un incremento de caracteristicas explosivas de la deuda publica
provincial en la medida que no se modificaban las situaciones deficitarias.

Junto al punto anterior deben considerarse los variantes comportamientos de ingre-
S0s Yy gastos provinciales: es posible ver que durante los dos primeros afios de la convertibi-
lidad, se dio un aumento de los ingresos totales provinciales, impulsados por el fuerte incre-
mento de los recursos tributarios, recursos extraordinarios por cancelacion de deudas de la
Nacién y otros ingresos corrientes; por otro lado, las erogaciones, crecieron en mayor medi-
da aun determinando el aumento del desequilibrio provincial.

Entre 1993 y 1999 los gastos totales del consolidado de provincias crecieron a una
tasa anual relativamente estable (cercana al 5%) con independencia de las diferentes cir-
cunstancias macroeconomicas. Hasta la crisis de mediados de la década, los ingresos tota-
les crecieron a una tasa anual cercana a la mitad de la correspondiente a las erogaciones, o
gue explica el aumento del desequilibrio global. Ese crecimiento de los ingresos fue posible
merced al comportamiento de los recursos no tributarios, en especial los provenientes de
regalias, que crecieron a una tasa significativamente superior al promedio de ingresos, be-
neficiando mas a las provincias con recursos naturales no renovables. En cambio, cayeron
los recursos de capital y los recursos de origen nacional presentaron incrementos muy poco
significativos, como resultado de los diferentes pactos y modificaciones tributarias que deri-
varon parte de la recaudacion coparticipable hacia el financiamiento del Sistema Nacional de
Previsién Social y otros gastos de la Nacion®.

Durante la crisis del Tequila, las provincias —consideradas en su conjunto- lograron
una mejora sustancial en sus cuentas fiscales hasta alcanzar una situacion equilibrada en
1997 y el Gnico superavit primario de la década (equivalente al 0.3% del PIB). Ello fue obte-
nido merced a un crecimiento importante de los recursos tributarios tanto nacionales como
provinciales, regalias y con ingresos extraordinarios por privatizaciones.

Los afos siguientes (hasta 2000) fueron de estancamiento en el nivel de ingresos.
Los dos subperiodos sefialados se diferencian por el comportamiento de las erogaciones.
Entre 1997 y 1999, las provincias continuaron con su ritmo previo de incremento en las ero-
gaciones merced a una permisiva politica de autorizaciones de endeudamiento con garantia
de recursos coparticipados® . Ello derivo en un fuerte crecimiento del déficit consolidado. En
cambio, a partir de principios de 2000 comienza un periodo de fuerte reduccién de erogacio-
nes provinciales que, como se vera mas adelante, permitio el logro de situaciones equilibra-
das en muchas jurisdicciones. Esa reduccion de las erogaciones fue lograda a pesar de un
fuerte crecimiento del pago de intereses y, merced a una importante reducciéon fundamen-
talmente en los gastos de capital y bienes y servicios. Esto estuvo basicamente relacionado
con el Programa de Saneamiento Financiero desarrollado por 9 provincias menores durante
2000 y 2001, fruto del Acuerdo Federal de 1999; bajo este programa, las provincias incorpo-
radas lograron una reduccion del 58% del déficit, con una caida de 4,8% en los gastos tota-
les %,

Por ultimo, en 2001, en particular en la segunda mitad se vivi6 un derrumbe de la
situacion macroecondmica general, que derivé en el cierre definitivo de los mercados finan-
cieros, el aumento de las tasas de interés y una fuerte caida de los ingresos publicos, tanto
por recaudacion propia como por las transferencias de recursos nacionales, y que se man-
tuvo hasta el estallido final de la Convertibilidad.

% ver Cetrangolo et al (2002).
% para una presentacion de la evolucion de los intentos (via Acuerdos) de ordenar las finanzas provinciales y los
esquemas de coordinacion del endeudamiento provincial hasta 2001, ver Jiménez y Devoto (2002).
38 L
Ver Jiménez y Devoto (2002).
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Cuadro 2

Evolucién de Agregados Fiscales Provinciales 1991 - 2001
Tasas de crecimiento anual en %

Concepto 1991 - 93| 1994 -95 {1996 - 97(1998 - 99| 2000 2001

Ingresos Corrientes 30.6 25 8.9 0.4 2.3 -8.1
Tributarios 29.7 1.2 9.8 0.5 -0.8 -7.3

- de origen provincial 37.1 21 9 0.7 -1.8 -10.0

- de origen nacional 25.3 0.7 10.3 0.4 0.2 -5.5
Regalias 9 8.6 14.0 -6.7 54.1 -6.5
Otros ingresos corrientes 50.6 12.6 -0.2 2.0 19.5 -15.1
Gastos corrientes 29.5 3.6 4.7 7.2 1.6 2.3
Personal 29.6 34 1.6 7.4 2.6 1.2
Bienes y Servicios 27.9 6.5 5.3 7.5 -9.1 4.6
Rentas de la Propiedad 33.0 23.7 20.8 16.6 30.7 29.9
Transferencias Corrientes 29.8 0.9 9.6 5.3 -0.4 -2.5

- Al sector Publico 255 -3.9 8.7 2.4 3.0 -4.0

- Otras Transferencias 41.6 10.9 111 9.8 -5.3 -0.1
Ingresos de Capital 84.8 -3.4 61.7 -18.9 -40.9 -0.4
Gastos de Capital 29.7 11.9 3.9 4.7 -23.7 -10.8
Ingresos Totales 315 2.3 10.5 -0.5 0.7 -7.9
Gastos Totales 29.5 4.8 4.6 55 -1.6 1.0
Resultado Financiero 8.2 35.9 -81.4 505.2 -20.4 89.6
Resultado Financiero sin privat. 17.5 30.5 -37.5 83.4 -28.7 96.7
Ingresos sin privat. 30.7 2.4 8.9 0.7 2.3 -8.7
Gasto Primario 29.5 4.4 4.1 5.1 -3.0 -0.6

Fuente: Cetrangolo et al. (2002).

2.2. Comentarios adicionales sobre las Finanzas Provinciales en la Convertibilidad

Resulta claro que el disimil nivel de desarrollo productivo asi como el mayor o menor
grado de eficiencia en la gestion de las politicas publicas son los factores mas importantes
que ayudan a explicar el diferente comportamiento fiscal de las jurisdicciones. Adicionalmen-
te, se deben considerar otros factores determinantes de la situacion de las cuentas publicas,
de los cuales deben citarse las caracteristicas del endeudamiento, empleo y salarios publi-
cos, el diferente grado de avance en algunas reformas estructurales (transferencia de cajas
previsionales, reforma educativa, privatizaciones de empresas y bancos, entre otras), que
hacen a la evolucién de los gastos en general, asi como existencia de reglas macrofiscales,
estructura de ingresos, administracién impositiva y la existencia de recursos extraordinarios,
que refieren al comportamiento de los ingresos.

Entre los hechos mas importantes a mencionar respecto a las erogaciones provincia-
les, deben considerarse®:
v La transferencia de los servicios nacionales: durante la década del 80 y principios de los
90, al transferirse la educacion primaria y secundaria, las provincias vieron incrementados
sus gastos en forma estructural; asimismo, este gasto, tiene tendencias crecientes (por el
incremento de la matricula escolar, y las necesidades de infraestructura), lo que funciona
como motor del incremento del gasto publico provincial;
v el gasto en personal: la incidencia en la masa salarial del personal relacionado con los
servicios transferidos, la presencia de automaticidades (por el marco de régimen de empleo
publico y el subsidio al desempleo (si se tienen en cuenta los altos indices de desocupacion
en Argentina), constituyen los principales factores de aumento de un gasto inflexible a la

%9 Ver Boletin Regional 55 — Economia y Regiones.
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baja. En particular, es posible destacar el fuerte aumento de los salarios entre 1991 y 1994
(en parte como recuperacion de la caida que habian experimentada en los afios previos) y la
posterior estabilizacion de esa variable, pero acompafada de una variacion positiva en la
planta de personal ocupado del sector publico provincial durante la década.

v Intereses de la deuda: la evolucion del déficit se traslad6 directamente a un mayor stock
de deuda publica, con el consecuente circulo vicioso de mayores intereses- mayor déficit,
etc., que en los ultimos afios se agravo por el altisimo costo financiero derivado del riesgo
pais argentino. Esta partida termind por representar en 2001 cerca del 38% del déficit pro-
vincial.

v' Gasto Social: el crecimiento ininterrumpido en los ultimos afios de la desocupacion, la
pobreza y la indigencia, han derivado en una mayor asistencia social por parte de los go-
biernos provinciales y la Nacién, que ha repercutido en la estructura y tamafio del gasto pro-
vincial.

Por el lado de los ingresos, entre las cuestiones mas importantes del periodo consi-

derado, vale la pena tener en cuenta lo acontecido en relacion a:
v las transferencias de recursos de origen nacional: los porcentajes de distribucién prima-
ria de recursos coparticipables (Nacién 42,34% - Provincias 57,66%) definidos por la Ley-
Convenio N° 23.548 de 1988, fueron modificandose por los distintos acuerdos firmados a
partir de 1992, basicamente con el propdsito de financiar al Sistema de Seguridad Social
Nacional y al Tesoro Nacional. Asimismo, se fue alterando profundamente la estructura de la
masa de recursos coparticipables con sucesivas afectaciones precoparticipables y con la
creacion de nuevos impuestos con afectacion especifica. Es por esto que la participacion de
las provincias en el total de recursos coparticipables ha ido disminuyendo gradualmente,
pasando a ser cerca del 42% (una pérdida cercana al 16%) en 2001.

Por su parte, si se considera la evolucion de los recursos cedidos por las provincias a

la Nacién, desde la firma del primer pacto fiscal (1992) hasta el afio 2001, el acumulado de
los fondos no coparticipados a las provincias por diferentes reformas al esquema de coparti-
cipacion habria alcanzado los $29.700 millones (cifra por demas relevante al tener en cuenta
el stock de deuda provincial a esa fecha)®.
v los impuestos provinciales, como Ingresos Brutos y Sellos, a raiz del Pacto Fiscal I, mu-
chas provincias llevaron a cabo reducciones de sus alicuotas y / 0 exenciones a determina-
dos sectores de la economia local, las que se tradujeron en menores ingresos para los res-
pectivos fiscos, costo que no fue reemplazado por otras medidas impositivas.

A partir de la r4pida revision de la evolucion de las finanzas provinciales en el perio-
do de Convertibilidad, es posible ensayar alguna evaluacién sobre las razones de los pro-
blemas fiscales aqui resumidos.

En particular, a pesar de no haber conclusiones indiscutibles, para que el federalismo
resulte exitoso, es posible postular ciertas reglas basicas:

- delimitacion clara de ambitos de responsabilidad de las administraciones provinciales y de
la administracion nacional;

- existencia de un acuerdo impositivo que asegure recursos propios y no superpuestos en-
tre los distintos niveles de gobierno;

- sujecion de todos los niveles de gobierno a reglas comunes en materia presupuestaria y
monetaria.

Sin embargo, en el caso de nuestro pais, estas condiciones no se presentan:

- las responsabilidades de la Nacion y las provincias: se encuentran superpuestas en gran
parte de las areas relevantes de la administracion publica. Un caso trascendente es el de las
politicas sociales, que participan con casi el 60% del gasto publico, donde se encuentran
acciones superpuestas, a menudo competitivas.

0 ver Boletin Regional 53 — Economia y Regiones.
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- el desorden en materia de responsabilidades impositivas: por un lado, los recursos prove-
nientes de impuestos provinciales cubren porciones reducidas de los respectivos presupues-
tos (hasta 40% en las provincias grandes, menos del 10% en las mas pequefas), y por tan-
to, la mayor parte de los gastos son cubiertos por fondos provenientes de la copatrticipacion
federal. Por otra parte, la base impositiva de los impuestos provinciales se superpone con
los nacionales, ya que una porcion significativa proviene de gravamenes sobre las transac-
ciones (como ingresos brutos y sellos) y sélo una porcion menor, de impuestos propiamente
territoriales (como inmobiliario y patentes a automotores). Por ultimo, los grados de coordi-
nacion impositiva son muy bajos y el entrecruzamiento de datos es aun incipiente.
- las normas que regulan la coparticipacién son complejas: un gran niamero de fondos cuen-
tan con asignaciones especificas; tampoco existe coordinacién de las politicas fiscales y
presupuestarias entre la administracion nacional y las provincias. No hay reglas comunes de
ejecucion de presupuestos ni en materia financiera*.

De lo presentado, se desprende la posibilidad de inconsistencias fiscales (de caracte-
risticas casi endogenas), que tendran como reflejo los resultados fiscales observados en las
provincias, y que se analizan mas profundamente en el capitulo 3.

2.3. La Evolucion Fiscal en 2002 y 2003

El punto relevante a destacar de la evolucién de las finanzas provinciales desde 2002
hasta la actualidad es el proceso de mejora que se ha venido registrando®.

Al respecto, el ejercicio fiscal 2002 finaliz6 con un déficit consolidado cercano a los
$1.630 millones, segun datos del Ministerio de Economia de la Nacién, un 74,4% menor al
ejecutado en el 2001. Entre los factores que favorecieron esta importante reduccion del défi-
cit se destacan mas aquellos relacionados con la situacién coyuntural de la economia y el no
pago de la deuda publica.

Entre estas causas, pueden destacarse:

v el default del Gobierno Nacional con organismos internacionales, que se trasladé a las
deudas provinciales, aplazando el vencimientos de los servicios; y la implementacion del
Canje de la Deuda Provincial que permitio la reestructuracion de pasivos provinciales, que
dieron como resultado menores intereses de la deuda, por casi $950 millones (39% menos
de lo registrado en 2001).

v la imposibilidad de acceder al crédito para financiar el gasto, frente al bajo nivel de re-
cursos genuinos, lo que llevé a una menor ejecucion de Obra Publica, la suspension de la
adquisicion de diversos bienes de capital y de la continuacién o puesta en marcha de obras
de infraestructura, lo que representa un gasto de capital 26,7% menor (casi $ 880 millones).
v" El resurgimiento del impuesto inflacionario como fuente de generacion de mayores re-
cursos tributarios. En este sentido, la inflacion impulsé el crecimiento de los recursos tributa-
rios provinciales sobre los principales impuestos (Ingresos Brutos y Sellos), y del mismo
modo, sobre los impuestos nacionales percibidos bajo la forma de coparticipacion. Sin em-
bargo, mientras los ingresos tributarios de origen provincial aumentaron unos $820 millones
respecto a 2001 (8,4%), los recursos de origen nacional transferidos a las provincias, fueron
unos $2.000 millones menores respecto a lo transferido en 2001.

La informacion de 2001 a 2003, se presenta en el Cuadro 3 a continuacion:

“L ver Boletin Regional 54 — Economia y Regiones.

42 Respecto de la informacion a ser presentada, es necesario hacer una aclaracion metodolégica: se ha optado
por la presentacion de la informacion de deuda en términos nominales; esto se debe a la dificultad de la selec-
cion del deflactor adecuado. Como sostienen Bertranou y Bonari (2003): “Comunmente, los deflactores disponi-
bles reflejanvariaciones de precios de canastas diferentes a la constituida por los insumos utilizados en la presta-
cion de servicios sociales, ...Ahora bien, lo ideal es contar con un indice de precios para cada funcién social...”.
Dada la dificultad practica de contar con indices de este tipo, asi como los variados procesos de actualizacion
nominal del stock de deuda publica (cémo se vera en la seccién 2.5) han llevado a optar por la exposicion en
valores nominales. Esto se refuerza al advertir que la actual discusion fiscal con los organismos internacionales
de crédito se vincula con estos valores.
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Cuadro 3
Evolucién de Agregados Fiscales Provinciales 2001 - 2003
En $ y tasas de crecimiento anual en %

2002-2001 2003-2002
Concepto 2001 2002 2003
Var.en %| Var.en $ | Var.en $ [Var.en %
Ingresos Corrientes 29.316.000| 31.722.982| 41.846.870| 2.406.982 8,2 10.123.889 31,9
Tributarios 25.337.282| 25.813.252| 34.477.761 475.970 1,9 8.664.509 33,6
- de origen provincial 9.775.171| 10.596.049| 14.332.108 820.878 8,4 3.736.059 35,3
- de origen nacional 15.562.110| 15.217.203| 20.145.653| -344.908 -2,2 4.928.450 32,4
Regalias 1.050.299| 2.085.790| 2.740.646| 1.035.491 98,6 654.856 31,4
Otros ingresos corrientes 2.928.420| 3.823.940| 4.628.463 895.520 30,6 804.523 21,0
Gastos corrientes 33.122.703| 31.607.586| 36.613.605| -1.515.117 -4,6 5.006.018 15,8
Personal 18.757.115| 18.117.500| 19.123.015 -639.615 -3,4 1.005.516 55
Bienes y Servicios 3.917.829| 3.734.494| 5.228.125| -183.335 -4,7 1.493.631 40,0
Rentas de la Propiedad 2.421.601| 1.477.689| 1.808.053| -943.911 -39,0 330.364 22,4
Transferencias Corrientes| 8.026.141| 8.277.903| 10.454.411 251.762 3,1 2.176.508 26,3
- Al sector Publico 4.801.829| 4.923.017| 4.007.991 121.189 2,5 -915.027 -18,6
- Otras Transferencias 3.224.312| 3.354.886| 6.446.420 130.574 4,0 3.091.534 92,2
Ingresos de Capital 720.188 661.566 806.035 -58.622 -8,1 144.469 21,8
Gastos de Capital 3.285.702| 2.407.548| 4.409.678| -878.154 -26,7 2.002.131 83,2
Ingresos Totales 30.036.188| 32.384.548| 42.652.905| 2.348.360 7,8 10.268.358 31,7
Gastos Totales 36.408.405| 34.015.134| 41.023.283| -2.393.271 -6,6 7.008.149 20,6
Resultado Financiero -6.372.217| -1.630.586| 1.629.623| 4.741.630 74,4 3.260.209 199,9
Resultado Primario -3.950.616| -152.897| 3.437.676| 3.797.719 96,1 3.590.573| 2348,4
Gasto Primario 33.986.804| 32.537.445| 39.215.230| -1.449.360 21,7 6.677.785 20,5

Fuente: Elaboracién propia en base a Direccién Nacional Coordinacion Fiscal con Provincias - Subsecre-
taria de Relaciones con Provincias - Ministerio de Economia.

Para 2003, es posible ver una fortisima reversion de los resultados obtenidos en de
2002 (que comprende los peores momentos de crisis econdmica, junto con el segundo se-
mestre de 2001), confirmando la recuperacién del resultado fiscal consolidado provincial.

En particular, las provincias acumularon en el periodo considerado, un superavit de
mas de $3.430 millones, con una diferencia positiva de casi $ 3.600 millones (2350%) res-
pecto al 2002, posibilitado por un crecimiento del 31,7% de los ingresos totales, mientras
que las erogaciones lo hicieron en “sélo” un 20,6%. Este resultado representé un 0,9% del
PIB, lo que representd un notorio sobe cumplimiento de las metas acordadas con el FMI (de
“solo” 0,4% del PIB).

Dentro de los recursos provinciales, los que mas se recuperaron fueron los ingresos
tributarios de origen provincial, que aumentaron por casi $3.750 millones (mas del 35%),
mientras que los de origen nacional crecieron mas de un 32% (poco mas de $4.920 millo-
nes).

Por el lado de los gastos provinciales, los corrientes se incrementaron en un 15,8%,
($5.000 millones), con los mayores aumentos en Bienes y Servicios (40%, casi $1.500 millo-
nes) y Transferencias (26,3, $2.150 millones), mientras que Personal fue el mas estable
(crecid “soélo” el 5,5%), con la salvedad de que en 2004 crecera este rubro, por recomposi-
ciones salariales®.

“3 Ver Boletin Regional 57 — Economia y Regiones.
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Debe sefalarse el crecimiento del pago por intereses de la deuda, que se incremen-
taron casi el 19% ($330 millones), ya que durante el segundo semestre de 2003 se produje-
ron mayores pagos por las deudas ingresadas al Canje de deuda provincial.

Sin embargo, el mayor aumento nominal de gasto se presenta en las erogaciones de
capital, que para todo el 2003 crecieron mas del 83% ($2.000 millones), como respuesta a la
fuerte contencion desde el afio 2000 en este rubro respecto (que llevo al menor nivel de in-
version publica en 2002)*.

2.4. Las acciones de auxilio a las Provincias en 2002 y 2003*

Como ya se destacd, en los ultimos afos del periodo de Convertibilidad hubo varias
iniciativas para abordar la cuestion de las finanzas provinciales, cuyo éxito quedo relativiza-
do frente al ya relatado agravamiento de las condiciones macroeconémicas a fines de 2001.

En efecto, el Programa de Saneamiento Fiscal 2000 - 2001, que a través del Fondo
Fiduciario para el Desarrollo Provincial (FFDP) se habia convertido en casi la Gnica fuente
de financiamiento para las provincias terminé transformandose en una pesada carga para
las provincias, ya que los préstamos del FFDP estaban concertados a tasa variable, en fun-
cion de la encuesta de Plazo Fijo en Délares publicada por el BCRA mas un spread, por lo
que a medida que la tasa de interés interna aumentaba conforme subia el riesgo pais, la
asistencia de la Nacion se encarecia proporcionalmente.

A comienzos de 2002, mediante el “Acuerdo Nacién - Provincias sobre Relacion Fi-
nanciera y Bases de un Régimen de Coparticipacion de Impuestos” del 27 febrero (ratificado
por la LEY 25.570), la Nacion intentd nuevamente el ordenamiento de las finanzas provincia-
les, a cambio de fondos frescos para el pago de los servicios de la deuda.

A partir de dicho acuerdo: i) las Provincias encomiendan al Gobierno Nacional la re-
programacion y refinanciaciéon de las deudas provinciales en los mismos términos que los
del gobierno nacional; ii) las provincias comprometen a reducir sus déficits fiscales en hasta
el 60 % en el 2002 y tender a alcanzar el equilibrio en el 2003, para que la Nacién se haga
cargo de sus deudas.

De esta manera, se reanudaron las negociaciones por el Canje, interrumpido por el
cambio de autoridades nacionales y de la politica cambiara, y se suspendieron las retencio-
nes de recursos coparticipables de las provincias afectadas al pago de los servicios con Or-
ganismos Internacionales. Asimismo se cred el Programa de Financiamiento Ordenado
(PFO), también a cargo del FFDP, que apuntaba a reducir en hasta un 60% el déficit provin-
cial consolidado registrado en 2001 y no aumentar la deuda provincial

Junto a esto, el Estado Nacional se comprometié a garantizar que los servicios de la
deuda publica reprogramada de cada provincia, incluyendo la deuda proveniente de présta-
mos para la privatizacién de bancos provinciales y municipales, no supere el 15% de afecta-
cion de los recursos de coparticipacion.

A continuacion, se presentan mas detalles respecto del Canje de Deuda Provincial,
los Programas de Financiamiento Ordenado (PFO) y el Programa de Unificacién Monetaria.

2.4.1. El “Canje de Deuda Provincial”

El Proceso de Conversion de la Deuda Publica, conocido como “Canje de Deuda
Provincial” constituyd un mecanismo voluntario para convertir la deuda provincial en un nue-
vo instrumento de deuda llamado Bono Nacional Garantizado, que implica un cambio de la
categoria del acreedor, cesando la obligacion con los acreedores originales de estas deudas
ingresadas a dicho proceso, para hacer surgir una obligacion con el Fondo Fiduciario de
Desarrollo Provincial (organismo perteneciente al Gobierno Nacional).

En noviembre de 2001, la Nacién invité a las provincias a presentar sus deudas al
Canje de la Deuda Publica Provincial establecido por el Decreto N°1387/01. En ese momen-

44 o . . . .
De todas formas, no se alcanzan los valores maximos de la década anterior, cuando el gasto en capital superd

los $5.000 millones en 1997/1998.

“5 En base a Boletin Regional Varios NiUmeros — Economia y Regiones.
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to, la Nacion determindé como elegibles para el conjunto de las 24 jurisdicciones, un monto
de $ 15.783 millones, valuadas al 5/11/2001 (el 92% estaba nominada en ddlares).

Con la devaluacién del peso, y teniendo en cuenta lo establecido en el Decreto
N°471/02, las deudas elegibles nominadas en dolares fueron pesificadas al tipo de cambio
de $1.4, y actualizadas por el CER, modificandose las condiciones originales del Canje. Adi-
cionalmente, se incluyeron como deudas elegibles para su reestructuracion, las deudas
concertadas con el FFDP bajo el Programa de Privatizacion de Bancos, las deudas munici-
pales y algunos titulos publicos emitidos bajo legislacién extranjera cuyos tenedores eran
locales.

El Decreto PEN N°1579/02, establece los parametros financieros de los Bonos Na-
cionales Garantizados, de los cuales los principales se resumen a continuacion:

- Fecha de emision de los bonos: 4 de febrero de 2002.

- Moneda: Pesos. El saldo de capital es ajustado mensualmente por el CER.

- Plazo: 16 afios, incluido el periodo de gracia. Vencimiento: Febrero de 2018.

- Tasa de interés: 2% anual nominal.

- Frecuencia de pago de intereses: mensual

- Garantia: Principal: hasta un 15% de los recursos del Régimen de Coparticipacion Federal de Impuestos
correspondiente a cada provincia. Subsidiaria: a) Recursos provenientes del Impuesto sobre los Débitos y
Créditos en Cuenta Corriente Bancaria; b) Los demés recursos del Régimen de Coparticipacion Federal
de Impuestos correspondientes al Estado Nacional en distribucién secundaria.

Mas alla de cuestiones de funcionamiento del sistema de canje y de cdmo se com-
pensan las diferencias entre los saldos deudores y acreedores de la Nacion y las Provincias,
se destaca que “se buscaran mecanismos de pago acordes a su (de las provincias) situa-
cion presupuestaria y financiera”. A excepcién de las provincias de La Pampa, San Luis,
Santa Fe, Santiago del Estero y Santa Cruz, las 18 jurisdicciones restantes presentaron la
mayor parte de sus deudas bancarias y por titulos publicos al Canje, y también reestructura-
rian las deudas con el FFDP en las mismas condiciones que los Bonos Garantizados, bene-
ficio al cual no acceden las cinco jurisdicciones mencionadas anteriormente.

El resultado final ha sido el incremento nominal (pesificacion de las deudas en déla-
res y ajuste por CER), un importante alargamiento de los vencimientos (canje por Bonos
Garantizados, BOGAR, a 16 afios, con 3 afios de gracia) y una notoria reduccion de la tasa
de interés relevante del endeudamiento provincial (2% nominal anual).

Las deudas provinciales presentadas y aceptadas para su conversion a BOGAR tota-
lizaron unos $/US$13.200 (préstamos bancarios por $/US$8.600 y bonos provinciales por
$/US$4.600), mientras que las deudas con el FFDP alcanzaron unos $/US$ 2.600%.

2.4.2. Los Programas de Financiamiento Ordenado (PFO)

El Programa de Financiamiento Ordenado (esquema de acuerdos bilaterales entre la
nacién y las Provincias) permiti6 a las Provincias contar con financiamiento orientado a
atender los déficits financieros y los servicios de amortizacién de la deuda correspondientes
al afio 2002 (ley 25.570) y al 2003 (Dec PEN N° 297/03) y en algunos casos cancelacion de
parte de la Deuda Flotante. Los recursos que el Estado Nacional asigné a las Provincias
fueron en calidad de préstamos y destinados exclusivamente a asistir y financiar el Plan de
Ordenamiento de las finanzas publicas de las jurisdicciones.

Una de las restricciones mas importantes que tuvieron las Provincias, fue que no
pudieron contraer ningun nuevo endeudamiento ni tampoco proceder a la emisién de cual-
quier titulo pablico que tuviera las caracteristicas de "cuasi moneda". Para garantizar el re-
embolso del Préstamo, la Provincia cedieron a la Nacion los derechos a percibir los recursos
de la Coparticipacion Federal de Impuestos, conforme a lo dispuesto en el Acuerdo ratifica-
do en la ley N° 25.570.

Entre las obligaciones que asumieron las jurisdicciones provinciales para los PFO
2003, se contaron: i) Plan de Ordenamiento de las finanzas provinciales con metas trimes-
trales de cumplimiento para el afio 2003 y a sancionar las normas legales que permitieran la

“% Ver Boletin Regional 61 - Economia y Regiones.
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instrumentacion del mismo. Ademas, debieron sancionar el Presupuesto para el ejercicio
fiscal 2003 y presentar al Ministerio de Economia de la Nacion (Subsecretaria de Relaciones
con Provincias), la proyeccion de presupuestos plurianuales, que incluyese la programacion
de las medidas fiscales necesarias para sustentar el equilibrio presupuestario y el financia-
miento de los servicios de la deuda.

Entre las condiciones mas relevantes de los PFO, se pueden destacar:

- Plazo: 5 afios con uno de gracia

- Tasa de Interés: Entre 2% y 8% + CER (segun cumplimiento de metas fiscales planteadas, con leves di-
ferencias entre los PFO 2002, 2003 y 2004)

- Amortizacion: mensual a partir de 01/2004, 01/2005 y 01/2006, en 36 cuotas mensuales

- Garantia: Recursos de Origen Nacional (Copatrticipacion Federal de Impuestos), hasta su cancelacién.

También se han establecido condiciones semejantes para los servicios de deuda
provincial con organismos internacionales de crédito que hubieran sido canceladas por la
Nacion.

2.4.3. El Programa de Unificacion Monetaria

Por el Decreto N° 743/2003, el Poder Ejecutivo Nacional cre6 el denominado “Pro-
grama de Unificacién Monetaria”, con el objeto de retirar de circulacién las cuasimonedas
provinciales y reemplazarlas por moneda nacional de curso legal, las que en su conjunto
alcanzaban unos $4.000 millones, a lo que se incorporé el rescate de las Lecop en circula-
cién emitidas por el FFDP por $3.300 millones (Decreto N°957/03). Las provincias involucra-
das son Buenos Aires, Catamarca, Cordoba, Corrientes, Chaco, Entre Rios, Formosa, La
Rioja, Mendoza y Tucuman.

El marco legal para este programa, es la Ley N° 25.561, que establece que es el Po-
der Ejecutivo Nacional quien dispondra los recaudos necesarios para proceder al canje de
los titulos nacionales y provinciales que hubiesen sido emitidos como sustitutos de la mone-
da nacional, previo acuerdo con todas las Jurisdicciones Provinciales.

Las Provincias que adhirieron al Programa, debieron asumir con la Nacion la deuda
resultante, cediendo para su pago la Coparticipacion Federal.

La operatoria de rescate ha sido financiada mediante la emision de pesos por parte
del BCRA con garantia de los Bonos definidos por la ley respectiva, que serian entregados
al Banco Central (BCRA) como garantia de la operacion de rescate y sobre los cuales emiti-
ria los pesos necesarios para ese fin.

Los Bonos emitidos fueron dos series en Pesos:“2% 2011” (Valor Nominal $6.800
millones fecha de vencimiento 2011) y “2% 2013” (Valor Nominal $1.000 millones, fecha de
vencimiento 2013); el capital de los mismos sera ajustado por el CER, y se amortizara en 84
cuotas mensuales, mientras que los intereses seran sobre saldos ajustados a partir de la
fecha de emision, a la tasa del 2% anual, pagaderos mensualmente.

Como se ve a partir de la informacién sobre plazos de amortizacion y de interés, las
provincias han sido asistidas por la Nacion mediante una bateria de acciones que han logra-
do estirar los vencimientos de deuda y reducir fuertemente la carga financiera de los intere-
ses?’. Sobre los efectos fiscales de estas medidas se avanzara en el capitulo siguiente.

Es posible resumir la informacién presentada sobre las acciones de asistencia a las
provincias desde el afio 2002, indicando el tipo de auxilio que han recibido las distintas juris-
dicciones, como se presenta a continuacion:

47 ~ . o
Aunque pueda sefalarse el comienzo de las amortizaciones de los PFO como una nueva carga para las pro-
vincias; ver Boletin Regional 63 - Economia y Regiones.
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Cuadro 4
Acciones de Auxilio a Provincias

Jurisdiccion Ca”Jedd; Deu-l proo002 | PFO 2003 PUM
CABA X
BUENOS AIRES X X ” x
CATAMARCA X - ” ”
CORDOBA X X X X
CORRIENTES X X X X
CHACO X X "
CHUBUT X
ENTRE RIOS X v "
FORMOSA X X ” ”
JUIUY X X X
LA PAMPA
LA RIOJA X X X X
MENDOZA X X X X
MISIONES X X X
NEUQUEN X
RIO NEGRO X X X
SALTA X
SAN JUAN X X X
SAN LUIS
SANTA CRUZ
SANTA FE X
S. DEL ESTERO
T DEL FUEGO X X
TUCUMAN X X X X

Fuente: Elaboracion propia en base a Boletin Regional - Economia y Regiones,
y Direccién Nacional Coordinacién Fiscal con Provincias — Subsecretaria de Re-
laciones con Provincias — Ministerio de Economia.

De lo anterior, se ve que Unicamente 4 provincias (La Pampa, San Luis, Santa Cruz y
Santiago del Estero) no necesitaron la asistencia de la Nacién bajo ninguna de las acciones
instrumentadas y que solo 5 jurisdicciones mas (Ciudad de Buenos Aires, Chubut, Neuquén,
Salta y Santa Fe) recurrieron a la ayuda nacional con un solo instrumento, lo que da una
dimensién de lo extendido de los problemas fiscales provinciales.

2.5. La evolucion de la Deuda Publica Provincial

En este punto se presenta informacion sobre la evolucion de la deuda provincial des-
de mediados de la década del "90 (debe sefialarse que la estadistica sobre deuda provincial
para todas las jurisdicciones esté disponible para el afio 1996 en adelante), que se presenta
en los cuadros 7 y 8 del Anexo Estadistico.

Ya en la Introduccion de este trabajo se mencioné el peso agregado de la deuda pro-
vincial: en términos del PIB, la deuda provincial pasa del 4% en 1996/1997 a mas del 11%
en 2001, alcanza el 22% en la postcrisis de 2002, y representa casi el 19% a fines de 2003
(medido en términos nominales).

Este notorio incremento es reflejo del deterioro de la situacion fiscal provincial, en
particular hasta el fin de la Convertibilidad, mientras que luego el incremento del tamafio de
la deuda publica provincial se explica por la devaluacion y posterior liberacion del tipo de
cambio a comienzos del 2002. Debe tenerse en cuenta que entre los ajustes que explican la
més que duplicacion del tamafio de las deudas provinciales desde la salida de la Convertibi-
lidad, debe considerarse los relacionados con la pesificacion de la deudas nominadas en
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ddlares (+40%) y posterior actualizacion por el CER (+44%), y la variacién del tipo de cam-
bio (mas del 200%; $3,4/U$ al 31/12/2002) que incide sobre las deudas nominadas en ddla-
res no alcanzadas por la pesificacion, como Organismos Internacionales y titulos publicos
emitidos bajo legislacion internacional).

Por su parte, el leve incremento absoluto del endeudamiento en 2003 (2,9% en tér-
minos agregados), se relaciona con la implementacion de los PFO y con la deuda a favor de
la Nacion por los pagos realizados por servicios a organismos multilaterales y PUM. A pesar
de esto, el tamafo relativo de la deuda cae en 2003 respecto a 2002, como se analizara en
el proximo capitulo.

Vale la pena revisar brevemente la evolucién desde mediados de la década del "90,
para ver como en 5 afios, la deuda provincial crece significativamente (se multiplica casi por
3); es notorio cdmo jurisdicciones grandes (Buenos Aires, Cérdoba, Santa Fe) incrementan
su endeudamiento 3 veces (aun partiendo de niveles muy diferentes); mientras que otras
jurisdicciones chicas también presentan un comportamiento de fuerte aumento del tamafio
de la deuda publica (Chaco, Corrientes, Entre Rios, Formosa, Jujuy, Misiones, Neuquén,
Rio Negro, San Juan, Tierra del Fuego, Tucuman).

Al ver la composicion de la deuda, es posible destacar la participacion creciente del
endeudamiento en el mercado de capitales y con entidades financieras y bancarias hasta el
2001, mientras que desde 2002, la deuda relacionada con la Nacion (Gobierno y FFDP) se
vuelve central fruto de las acciones de auxilio o rescate a las provincias, mientras que tam-
bién asume un peso relevante la deuda con organismos internacionales de crédito, nomina-
da en délares.

Por dltimo, debe sefialarse que una porcién no menor de la deuda provincial se en-
cuentra en cesacion de pagos; la mayor parte de la misma corresponde a titulos emitidos
bajo legislacion extranjera, mientras que una parte menor son deudas cuyos tenedores no
aceptaron el canje de deuda®. En especial debe mencionarse a la Pcia. de Buenos Aires,
gue tiene un stock de U$S2.883 millones = $8.463 millones en bonos emitidos en el merca-
do internacional de capitales (31,2% del total de la deuda bonaerense y 90,1% de la deuda
en bonos), en distintas monedas. Luego, deben indicarse los casos de San Juan (Bonos
Caracoles) por U$S 105 millones y Tucumén (Eurobono Serie 2) por U$S 78 millones™®.

48 . . . . s .

Es necesario destacar que, a pesar de los datos presentados, no existe informacion consolidada sobre el total
de deuda provincial en situacion de cesacion de pagos, ni el total de servicios devengados y no cancelados.

No se menciona otros casos (Salta, Mendoza), con procesos de reestructuracion bastante avanzados.
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Capitulo 1l
Analisis de la Sostenibilidad de las Finanzas Provinciales

En este capitulo se presentaran los resultados del analisis de la solvencia fiscal de
las provincias argentinas, tanto a corto como a largo plazo, para el periodo 1996 - 2003%.

3.1. Solvencia de Corto Plazo

Como se presentd en el Capitulo |, a partir de la informacién de ingresos y gastos del
sector publico se construyen indicadores o ratios financieros, que permiten evaluar en forma
estatica la capacidad del sector publico para afrontar la carga financiera generada por la
deuda.

Los ratios presentados son los siguientes:
- stock deuda / ingresos totales
- intereses de deuda / ahorro corriente
- intereses deuda /gastos corrientes

A través de los mismos, es posible ver, tanto para variables stock como flujo, la evo-
lucion de a situacién provincial desde 1996 hasta la actualidad.

En términos agregados, los resultados se presentan en el cuadro a continuacion:

Cuadro 5
Solvencia de Corto Plazo - Indicadores Estéaticos
(valores agregados)

Concepto 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |Promedio Dispersién

a) Stock Deuda /
Ing. Totales
b) Int Deuda/
Ahorro
c¢) Int Deuda /
Gtos. Corrientes
Fuente: Elaboracion propia en base a Direccion Nacional Coordinacion Fiscal con Provincias - Subsecretaria
de Relaciones con Provincias - Ministerio de Economia..

42,86%| 36,18%| 39,76%| 51,33%| 65,32%(100,10%|211,62%]|165,32%] 89,06%| 65,80%

30,18%| 24,69%| 35,08%)|183,73%|131,66%|-174,80%| 92,76%| 25,68%| 43,62%| 105,90%

3,92%| 3,81%| 3,99%| 4,51%| 5,80%| 7,31%| 4,68%| 4,94%) 4,87% 1,18%

a) El andlisis de los indicadores planteados para los valores agregados permite ver, en tér-
minos de stock, el incremento del peso de la deuda respecto del total de recursos provincia-
les. Mientras que este indicador alcanzaba el 47,9% en 1996, mas que duplicé su valor has-
ta 2001, alcanzado el 100%, a pesar de la mejora agregada relativa para los afios 1997 y
1998; esto se explica basicamente por el crecimiento absoluto del endeudamiento provincial.

El aumento de 2002 se relaciona de forma significativa con la modificacion del tipo de
cambio, mientras que la reduccion relativa del 2003 se vincula con un muy leve incremento
absoluto del endeudamiento, junto con una notoria la mejora de los ingresos provinciales,
como se desprende de la informacion brindada en el capitulo anterior.

Respecto a la relacion entre el Stock de deuda provincial y la totalidad de recursos
de cada jurisdiccion; como se ve en el Cuadro 9 del Anexo Estadistico, es posible sefialar el
paulatino deterioro reflejado en este indicador, cuyo valor promedio agregado en 1996 era
apenas superior al 40%, en 2001, al final del periodo de Convertibilidad este valor llego al
100% (recursos totales iguales al stock de deuda provincial), con s6lo 6 jurisdicciones que
registraban un stock de deuda menor a la mitad de los recursos publicos.

Esto se modifica desde 2002, llegando a representar la deuda provincial mas del do-
ble de los recursos provinciales (211,6%). Sobre este es posible hacer algunos comentarios
particulares: i) por un lado, el stock mas que se duplica en términos nominales (por la razo-
nes ya explicadas) ii) el afio 2002 es el de mayor caida del producto de la historia econémi-
ca argentina, con el consecuente impacto en la recaudacion tributaria iii) se produce una

%0 La seleccion del periodo de analisis tiene en cuenta la disponibilidad de informacion homogénea para todas las
jurisdicciones provinciales, la cual esta disponible desde 1996.
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sensible mejora en 203, cuando el stock de deuda pasa a representar el 165,3% de los re-
cursos provinciales (motivado en el fuerte incremento de recursos ya considerado) iv) no
debe dejar de tenerse en cuenta los plazos de amortizacion (“estirados” notablemente en
funcién de los episodios ya comentados en la seccién 2.4).

b) Al tener en cuenta la solvencia de corto plazo debe ser tenido en cuenta también el peso
del pago de intereses y amortizaciones de capital (servicios de la deuda) respecto de la ca-
pacidad de pago del nivel de gobierno considerado. Esto puede ser analizado al considerar
la relacion de los servicios de la deuda con el ahorro corriente, es decir lo genuinamente
generado para hacer frente a dichos pagos.

Al no estar disponible para todo el periodo considerado la informacién oficial sobre
amortizacion de deuda, se ha optado por ver la relacion entre los intereses de deuda vy el
ahorro corriente (neto de intereses), lo que también es presentado en el Cuadro 7 para el
consolidado provincial. Eso permite ver el peso creciente de los intereses respecto de la
capacidad de pago de las provincias: mientras que en 1996, los mismos alcanzaron el 30%
del ahorro corriente provincial, en 2000 representaron mas del 130% y en 2001 directamente
hubo ahorro negativo (los gastos corrientes netos de intereses superaron al conjunto de in-
gresos corrientes provinciales).

Sin embargo en 2002 y 2003, este indicador mejoro radicalmente, tanto por la reduc-
cion de intereses, como por la mejora en el resultado fiscal del consolidado provincial por el
aumento de recursos tanto de origen provincial como de transferencias nacionales (en defi-
nitiva, fuertes superavits presupuestarios), alcanzando un valor del 25,7%, ain menor al
registrado en 1996.

Al considerar la evolucion particular de cada provincia (Cuadro 10 del Anexo Estadis-
tico), se destaca que 23 de las 24 jurisdicciones empeoraron su situacion entre 1996 y 2001
(aunque debe sefialarse la fortaleza de La Pampa, San Luis, Santa Cruz, A. del Esteroy T.
del Fuego, donde los intereses no llegaban a 1/3 del ahorro), mientras que la restante, Ca-
tamarca, tuvo una “mejora relativa” ain cuando sélo los intereses de su deuda eran en 2001
superiores (115,6%) al ahorro corriente generado en el periodo, lo que da cuenta de su difi-
cil situacion fiscal, pese a la “mejora” indicada. Como se sefal6 un par de parrafos atras,
este indicador mejor6 fuertemente en 2002 y 2003; en particular son destacables los casos
de Pcia. de Buenos Aires, Cérdoba, Chaco, Entre Rios, Jujuy, La Rioja, Mendoza, San Juan
y Santa Fe, entre otras, ya que lograron salir de situaciones de ahorro negativo o de fuertes
cargas de intereses sobre el ahorro corriente.

c) Por ultimo, se presenta la relaciéon entre los intereses de la deuda y el total de gastos co-
rrientes provinciales. A nivel agregado, esto es volcado en el Cuadro 5, destacandose el
continuo aumento del peso de los intereses sobre los gastos corrientes (salvo en 1997), que
casi duplicaron su participacién dentro del total de gastos corrientes provinciales entre 1996
y 2001, llegando a representar un 7,3% sobre dichas erogaciones (aunque debe mencionar-
se que nunca llegaron a representar el peso que los intereses tuvieron en el caso nacional).

En la revision particular (Cuadro 11 del Anexo Estadistico), es posible ver que, mien-
tras en 1996, en sélo un caso (Formosa) los intereses eran iguales o superiores al 10% (y 8
pcias. sobre el valor agregado global), en 2001 s6lo hubo un caso de mejora (Ciudad de
Buenos Aires), en 10 pcias. el indicador sefialado superaba el 10% y 15 jurisdicciones se
encontraban por encima del valor promedio del consolidado provincial. Como para los ratios
financieros, y también se indic6 para el consolidado, se da una importante mejora a partir de
la salida de la Convertibilidad; debe sefalarse que para 2003 se produjo un incremento res-
pecto del afio anterior en funcién de que empezaron los pagos de intereses relacionados
con el canje de deuda provincial.

Como sintesis, a través de los indicadores presentados se destaca el progresivo de-
terioro fiscal hasta 2001, y la “mejora” a partir de 2002 y especialmente 2003, a partir de la
implementacion de politicas econémicas ya sefialadas.

De todas formas, es posible agregar un comentario adicional sobre este punto, y es
que debe prestarse atencion a las conclusiones que se pueden obtener de la informacion
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presentada, ya que en los casos particulares de cesacién de pagos, ceteris paribus, necesa-
riamente estos indicadores deben mejorar (es decir ain sin mejora de situacion fiscal o de
recursos). Es por esto que debe tenerse especial cuidado y considerar los casos de cada
jurisdiccién en particular para analizar la solvencia de corto plazo.

3.2. La solvencia de largo plazo y el déficit “sostenible”

Como se indicé en la revision de conceptos tedricos, para analizar la solvencia de
largo plazo de las provincias argentinas y el efecto de las medidas de “rescate” llevadas a
cabo por la Nacion desde mediados de 2002, se utilizaran dos indicadores complementarios:
el crecimiento del PBG “necesario” para alcanzar un déficit “sostenible” y el ajuste fiscal
“requerido” luego de la determinacién del resultado fiscal compatible con una situacion
“sostenible” (que fue definida como aquella en la que la relacion Deuda/Producto se mantie-
ne estable).

Los resultados alcanzados para el periodo 1996 - 2003, se resumen a continuacion:

Cuadro 6
Solvencia de Largo Plazo — Crecimiento del PBG “necesario” y Ajuste Fiscal “requerido”
(valores agregados)

Concepto 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
RP/Stock Deuda -10,4%| -4,25%| -0,03% -6,4% -9,8%| -12,7% -6,1% -0,3%
Tasa Interés Deuda 7,2% 8,18%| 9,53% 10,9% 9,9% 9,4% 3,0% 2,6%
@) % Crec. PBG "necesario" 17,6% 12,43%| 9,56%| 17,2%| 19,7% 22,1% 9,1%) 2,9%)
% Crec. PBG efectivo 5,4% 6,82%| 2,87% -4,2% 0,5%) -4,8%| 16,4%
b) RP/PBG "estimado" 0,10% 0,07%| 0,28%| 0,74% 0,58% 1,19% -1,36% -2,49%
RP/PBG "efectivo" -0,57% -0,22%| 0,00%| -0,31%| -0,61%| -1,06%| -0,62%| -0,07%
c) Ajuste Fiscal "requerido" 0,67%| 0,29%| 0,28%| 1,06%| 1,19% 2,25% -0,74%| -2,43%

Fuente: Elaboracion propia en base a Direccidon Nacional Coordinacién Fiscal con Provincias - Subsecre-
taria de Relaciones con Provincias - Ministerio de Economia y CEPAL.

Repasando los diferentes indicadores seleccionados, es posible ver la evolucién de
la situacioén fiscal efectiva a través de la relacion entre el Resultado Primario (RP) con el
Stock de Deuda y el PBG respectivamente, que da cuenta del deterioro desde mediados de
la década pasada y la mejora fiscal desde mediados de 2002 en adelante.

También se presenta la trayectoria del costo del endeudamiento provincial, claramen-
te creciente hasta 1999, con caidas en 2000 y 2001 (vinculable al Programa de Saneamien-
to Financiero), y un descenso notorio en 2002-2003, explicado por las acciones de auxilio a
las provincias.

a) Al considerar el crecimiento del PBG “necesario” (medido en términos nominales) para
mantener una situacion fiscal sostenible, la diferencia entre el valor “necesario” y el realmen-
te registrado es una forma alternativa de interpretar la insostenibilidad de la situacion fiscal
desde 1996 (més alla de la mejora de los afios 1997 y 1998) hasta 2001, cuando el creci-
miento “necesario” era del 22,1% del PBG (ese valor es lo que la economia debi6 haber cre-
cido para mantener la relacion Deuda/Producto estable), mientras que la caida efectiva re-
gistrada lleg6 al 4,8%, lo que es claramente indicativo de la insostenible situacion fiscal pro-
vincial al final de la Convertibilidad. Esto se revierte al considerar el 2002 y el 2003, motiva-
da por la fuerte caida de la tasa de interés implicita de endeudamiento (atribuible a las me-
didas de rescate desarrolladas por la Nacion) y la mejora en el resultado primario (vinculada
con la recuperacion de los recursos provinciales y la contencién de gastos). En particular,
debe destacarse que con la informacion disponible para 2003, el crecimiento “necesario”
hubiera sido de sélo 2,9%"".

51 Aungue no existe una estimacion fehaciente sobre el crecimiento del PBG para 2003, el valor agregado nacio-
nal alcanzo el 20%.
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Al pasar al andlisis de la situacion particular de las provincias, planteada en el Cua-
dro 12 del Anexo Estadistico, es posible ver que en 1996, 18 de las 24 jurisdicciones “nece-
sitaban” un crecimiento de su producto superior al 10%, lo que sefialaba la insostenibilidad
de largo plazo de esta situacion (a pesar de ser este considerado un “buen” afio, cuando se
revisaron los indicadores estaticos), mientras que se destacaba el caso de San Luis, que
podria “soportar” una fuerte caida de su economia sin tornar explosiva su situacién fiscal.
Esto no se alteré en 2001 respecto del nimero de provincias, pero si en relacién a la magni-
tud de crecimiento "necesario” del PBG, que, como se indicd anteriormente, alcanzoé al
22,1% en una afio de importante contraccion economica.

Ya en 2003, los casos de mayor “crecimiento necesario” del PBG son Pcia. de Bue-
nos Aires, Entre Rios, Jujuy y San Juan, a pesar de ser valores alcanzados en la practica.
Sobre este punto debe tenerse presente que el célculo toma en cuenta los intereses paga-
dos y que la situacion de default de Pcia. de Buenos y San Juan lleva a subestimar dicho
"crecimiento necesario”.

b) Una forma complementaria de presentar el analisis de sostenibilidad de largo plazo de la
situacion fiscal provincial es a través de la determinacién del resultado (déficit) primario
“sostenible”, dadas las tasas de crecimiento del PBG y de interés de la deuda provincial.

Para todo el periodo analizado, la estimacion presentada en el cuadro 6 sobre resul-
tado primario “sostenible” (RGP/PBG “estimado”) sefiala la necesidad de alcanzar resulta-
dos fiscales positivos (superavits) y crecientes hasta el 2001.

c) Al ser comparado este resultado primario “estimado” (y que sefala con el que ha tenido
lugar en la realidad, es posible determinar la cuantia del ajuste fiscal “requerido” para que
la situacion fiscal fuera sostenible en el largo plazo.

Mientras que en 1996 el ajuste fiscal “requerido” era del 0,7% del PBG (Ver Cua-
dro 6), lo que representaba alrededor del 17,5% de los ingresos tributarios provinciales pro-
pios y un 6,6% de los gastos corrientes (lo que no parece una magnitud inalcanzable), en
1999 el ajuste fiscal “requerido” para mantener estable la relacién deuda / producto era del
1% del PBG, lo que involucraba ya al 25,5% de los ingresos propios y el 8,9% de los gastos
corrientes. Por su parte, en 2001 el ajuste fiscal “requerido” fue del 2,25% del PBG, que al-
canzaba al 58,6% de los ingresos tributarios provinciales propios y un 17,3% de los gastos
corrientes, valores realmente muy dificiles de alcanzar en cualquier contexto econémico y
politico.

En 2002 y 2003, el efecto de las medidas de rescate han permitido que el ajuste fis-
cal “requerido” fuera negativo, es decir que fuera posible incurrir en mayores gastos u obte-
ner menores ingresos; de todas formas debe senalarse el efecto (“positivo”) que la cesacion
de pagos de la Pcia. de Buenos Aires tiene sobre estas estimaciones

En la consideraciéon por provincia, se destaca que 21 jurisdicciones empeoraron en
términos de ajuste fiscal “requerido” (aunque deba reconocerse el esfuerzo “menor” a reali-
zar en los casos de Ciudad de Buenos Aires, San Luis y S. del Estero) entre 1996 y 2001,
con situaciones realmente preocupantes como Cérdoba, Entre Rios, Formosa, Jujuy, La
Rioja, Neugquén y San Juan (por mencionar algunas).

La mejora posterior es tal que, segun la informacién de 2003, ninguna jurisdiccion
deberia haber ajustado sus cuentas (esto cambiaria si no hubiera casos de default).

Un punto que no debe ser dejado de lado es el relativo a la informacion disponible
para 2003 y sobre la cual se han hecho las estimaciones correspondientes: no esta disponi-
ble la informacién sobre crecimiento de cada una de las jurisdicciones (PBG), mientras que
la informacién fiscal incorpora la cesacion, lo que sobrestima el resultado fiscal de las juris-
dicciones en default y subestima la tasa de interés de la deuda provincial (esto es claramen-
te relevante para la Pcia. de Buenos Aires).
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Capitulo IV
Desafios Futuros
del Federalismo Fiscal en Argentina

Comentarios Finales

Como ya fue indicado en la Introduccién, el objetivo principal del trabajo presentado
era analizar en qué medida las acciones de politica fiscal de rescate a las Provincias, lleva-
das adelante por la Nacion durante 2002 y 2003, han permitido resolver la situacién de sos-
tenibilidad de largo plazo de las finanzas provinciales.

A partir de esta definicion, se propuso un recorrido por el marco teérico que acompa-
fia el andlisis de las consecuencias macroecondémicas de la descentralizacion fiscal y el de
la revisién de la sostenibilidad fiscal, tanto a corto como a largo plazo, con el objetivo secun-
dario de proponer un conjunto de indicadores sencillos para el andlisis de la solvencia fiscal
y su aplicacion al caso de estudio propuesto.

Luego se hizo un breve repaso de la trayectoria fiscal provincial desde el comienzo
de la Convertibilidad hasta la actualidad, tratando de presentar las principales caracteristicas
de las medidas de Canje de Deuda Provincial, los PFO y el Programa de Unificacion Mone-
taria.

En base al desarrollo teérico propuesto, al conjunto de indicadores seleccionados y a
la informacion disponible, se procedié a realizar las estimaciones pertinentes con el fin de
poder contrastar la hipotesis de trabajo planteada.

Se llega a una conclusion afirmativa, al comprobarse el efecto positivo sobre la
sostenibilidad fiscal de largo plazo de las provincias, beneficiadas por las acciones
del Gobierno Nacional.

Es asi que las jurisdicciones provinciales han podido alcanzar una situacion fiscal
mucho mas manejable que la que se presentaba a fines del 2001 (como progresion de un
deterioro fiscal en curso desde afos atras), antes del colapso de la Convertibilidad. Los re-
sultados alcanzados nos permiten ver (a pesar de posibles subestimaciones vinculadas a las
situaciones de cesacién de pagos ya mencionadas) la mejora en los actuales resultados
fiscales provinciales, dadas las condiciones econdmicas imperantes.

Lo que esto quiere decir es que, a pesar de que la lectura de los indicadores estati-
cos mas estandares nos sefialaria problemas relevantes, ya que sus valores son “peores”
gue en la Convertibilidad, la revision de la carga futura sobre las arcas provinciales (deter-
minada por los servicios de deuda, reducidos por las acciones de rescate revisados) a tra-
vés de los indicadores de largo plazo, indica una situacién mucho menos acuciante. Esto,
sin embargo, no quiere decir, como se comenta a continuacién que esta situacién se vaya a
mantener en ausencia de reglas macrofiscales apropiadas.

Asociado a esto, un comentario que es posible realizar, a partir de utilizar indicadores
de solvencia de largo plazo (y no sélo indicadores estaticos), es que no son necesariamente
vdalidas las afirmaciones sobre las futuras dificultades fiscales provinciales, cuando se em-
piece a cumplir con las condiciones de financiamiento de los PFO®, al menos para el agre-
gado provincial.

Ademas de este punto, es posible presentar un conjunto de observaciones que mati-
zan la conclusién general anterior. En especial es necesario analizar las condiciones que
han permitido alcanzar una situacion sostenible de las provincias.

*2 ver Boletin Regional 63 - Economia y Regiones y Pon (2004). Aun asi debe tenerse en cuenta que dichos
servicios se encontrarian bajo los parametros de la Ley de Responsabilidad Fiscal.
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En primer lugar, debe sefialarse el fuerte aumento del stock de deuda provincial, lo
gue evidentemente actia como un limite a la sostenibilidad cuando deban afrontarse las
amortizaciones respectivas, mas adn en los casos de las provincias cuya deuda esté forma-
da por componentes que no han estirado plazos de vencimiento o estan pendientes de re-
negociacion (titulos publicos emitidos bajo legislacion internacional en manos de tenedores
del exterior).

En segundo lugar, es posible sefialar que las acciones consideradas no constituyen
una solucion estructural a los problemas de las finanzas provinciales, ya que ha sido la Na-
cion la que “absorbid” éstos mediante los mecanismos de rescate sefialados, lo que no seria
factible en cualquier contexto econémico.

Debe tenerse en cuenta que esto ha sido posible, por un lado, por la situacion parti-
cular en el caso de la deuda del Estado Nacional, la cual se encuentra en buena parte en
estado de cesacion de pagos, brindando asi un mayor margen fiscal, por lo que la asuncion
de esta nueva deuda no genera el mismo impacto que podria haber tenido antes de la salida
de la Convertibilidad y el comienzo de la cesacién de pagos por la Nacion.

Junto a esto, ha habido en esta oportunidad una actitud explicita del Gobierno Na-
cional de actuar como “prestamista de Gltima instancia”®. Esto se vincula basicamente con
lo presentado en el Capitulo I, en particular con lo determinado en la Ley 25.570 de Mayo
de 2002, a partir de la cual: i) las Provincias encomiendan al Gobierno Nacional la repro-
gramacion y refinanciacion de las deudas provinciales en los mismos términos que los del
gobierno nacional, ii) las provincias comprometen a reducir sus déficits fiscales en hasta el
60 % en el 2002 y tender a alcanzar el equilibrio en el 2003, para que la Nacién se haga
cargo de sus deudas.

Este hecho nos indica las dificultades objetivas para que, en el caso de un pais de
organizacion federal como Argentina, el Gobierno Nacional no desarrolle acciones para res-
catar o auxiliar a los gobiernos subnacionales con problemas fiscales y financieros, lo que
puede deberse a las presiones que puedan ejercer los gobiernos provinciales (en este caso)
0 a los beneficios politicos del propio Gobierno Nacional asociado a las decisiones de resca-
te o auxilio.

Un punto fundamental a incorporar en las consideraciones que se estan presentan-
do, es el relativo a la vigencia del programa macroeconémico acordado con el FMI, en el
marco de la asistencia financiera de este organismo, donde se define que la meta del supe-
ravit primario del sector publico consolidado para 2004 debera ser del 3% del PIB: 2,4% pa-
ra la Nacion y 0,6% por parte de los gobiernos provinciales. En particular, debe recordarse
gue bajo las condiciones acordadas, todo defecto de cumplimiento de metas fiscales por
parte de las provincias debera ser asumida como sobrecumplimiento de la Nacion, lo que
destaca la interrelacion entre el resultado fiscal nacional y subnacional.

Otro punto relevante para tener en cuenta se relaciona con el contexto fiscal que se
ha conformado desde la salida de la Convertibilidad, tanto por el lado de los gastos como
por el lado de los recursos tributarios.

En los relativo a las erogaciones, debe sefialarse la nueva configuracion del gasto
social, donde, en el marco de las respuestas a la emergencia social durante 2002, la Nacion
ha asumido nuevas funciones, a partir del desarrollo del Programa de Jefas y Jefes de Ho-
gar Desocupados (que para 2003 habrd alcanzado un gasto total de aproximadamente
$3.900 millones, superior al 1% del PIB). Resulta claro que cualquier esquema de reforma
de las politicas publicas de proteccién social en un escenario postcrisis, debe tomar en
cuenta la nueva distribucién de funciones sefalada, lo que implicara redistribucion de recur-
Sos entre niveles de gobiernos.

53 . . e - . e .

Mas alla de los efectos benéficos objetivos, por ejemplo, del Programa de Unificacion Monetaria, sobre los
ingresos de los receptores de “cuasimonedas” provinciales (empleados publicos y proveedores), que no siempre
cotizaron a la par.
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Por el lado de los ingresos publicos, vale la pena destacar, entre otras cosas, dentro
de la actual estructura impositiva nacional, el peso relevante del Impuesto a los Débitos y
Créditos Bancarios (“Impuesto al Cheque”) y los Derechos a las Exportaciones (“Retencio-
nes”) en la recaudacion fiscal nacional.

Respecto al primero, la expectativa es (incluso segun lo acordado por con el Fondo
Monetario Internacional) tender a su reemplazo por formas de tributacibn menos distorsivas
de la asignacion de recursos; en relacion a las retenciones, debe sefalarse que su base
imponible se relaciona directamente con el tipo de cambio real de la economia, sobre el cual
no hay expectativas de mayor depreciacion, por lo que su peso deberia tender a reducirse
en el tiempo (ademas de las tradicionales criticas por parte de los sectores exportadores).

De esta manera, cualquier futura reforma del esquema tributario vigente deberia lle-
var a incrementar la participacion relativa de los impuestos coparticipables, lo que mejoraria
la situacion de la provincias. A esto debe sumarse el crecimiento de las bases imponibles
del Impuesto a los Ingresos Brutos (relacionado con los aumentos de precios de bienes y
servicios, basicamente en 2002, y con la recuperacion del nivel de actividad en 2003), una
de las principales fuentes de ingresos provinciales.

Lo mencionado, junto con la dificultad de la Nacién de imponer reglas de juego sos-
tenidas en el tiempo que le permitan generar una actitud de disciplina fiscal a los gobiernos
subnacionales, puede marcar los limites sobre el verdadero efecto de las medidas de auxilio
a las provincias analizadas.

Debe considerarse que las iniciativas mencionadas respecto a los intentos de coordi-
nacion del endeudamiento y condicionamiento del resultado fiscal provincial por parte de la
Nacion (Programa de Saneamiento Financiero de 2000 y 2001, y los Programas de Finan-
ciamiento Ordenado 2002 y 2003), pudieron ser llevados adelante en un contexto de crisis y
déficit fiscal.

Como contraejemplo, pueden mencionarse también las posibles tensiones en la dis-
tribucién de recursos fiscales entre la Nacion y las Provincias, tanto por el futuro del régimen
previsional (y la posibilidad de que se convierta en una cufia como lo fue en la década de los
’90), como por los requerimientos de superavit que la Nacién deba generar para hacer frente
a los pagos de deuda publica, una vez cerrado el proceso de renegociacion de la deuda en
curso.

Es asi entonces que, en la medida en que la situacion presente sea de holgura (por
lo revisado en el trabajo) y existan condiciones futuras de mejora de recursos para las pro-
vincias (por lo explicado en los parrafos anteriores), no parecen estar dadas condiciones en
el esquema Nacion — Provincias que permitan claramente evitar caer nuevamente en situa-
ciones fiscales insostenibles (como las que se dieron en los afios noventa), mas aun tenien-
do en cuenta los incrementos de gastos en los presupuestos provinciales para el 2004 y las
previsiones similares para ejercicios futuros.

De esta manera, la actual y sustancial mejora de las condiciones fiscales pro-
vinciales puede ser una muy buena noticia presente y a la vez una amenaza concreta
en el futuro, si persiste un esquema de relaciones fiscales intergubernamentales que
no promueva comportamientos prudentes o “responsables”, ni limite o acote las po-
sibilidades de nuevas acciones de rescate por parte de la Nacion en el futuro.

Este punto refuerza las recomendaciones respecto de la armonizacién de la
politica fiscal en lo referido a déficits y endeudamiento, de acuerdo a reglas macrofis-
cales apropiadas, y con capacidad efectiva de ser aplicadas y respetadas.
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Anexo Estadistico

Cuadro 7

Evolucién del Stock de Deuda Publica Provincial 1996 — 2003
En miles de $

Jurisdiccién 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
CABA 680.100 788.300 721.900 713.810 708.930 728.470 2.017.803 2.160.526
BUENOS AIRES 3.000.411 1.212.370 1.320.100] 2.236.400) 4.683.665 10.495.029 27.107.187] 27.126.032
CATAMARCA 264.470 314.801 359.936 401.924 484.429 524.632, 1.101.393 1.209.524
CORDOBA 911.890 960.508 899.827 1.058.163 1.213.153 2.663.622 5.502.948 6.068.619
CORRIENTES 598.005 702.297 861.098 925.851 960.108 1.061.112 1.781.956) 1.953.332
CHACO 522.235 696.022, 793.825 1.146.715 1.390.510 1.569.883 3.254.683 3.509.493
CHUBUT 270.847 327.604 381.552 350.406 403.211 476.729 922.663 911.079
ENTRE RIOS 522.234 462.347 533.897 633.408 833.414 935.711] 2.153.976 2.410.350
FORMOSA 566.695 670.904 710.884 877.781 1.143.113 1.265.595 2.639.608 2.763.548
JUJUY 326.286 360.987 565.875 663.925 835.212 901.277 1.909.327| 2.104.748
LA PAMPA 83.810 82.201] 81.415 83.670 92.937, 173.016 304.717 325.436
LA RIOJA 348.483 246.979 308.901 305.489 427.142 500.682 979.556 879.382
[MENDOZA 955.952 1.051.177 932.759 1.154.684 1.123.822 1.221.899 2.947.556 2.863.085
IMISIONES 488.973 596.312 705.979 913.166 984.941 1.078.652 2.227.543 2.379.908
NEUQUEN 192.420 176.800 275.074 486.239 641.336 704.282 1.543.127 1.582.271
RIO NEGRO 533.235 657.532 799.097 891.151 1.034.581 1.081.451 2.381.868 2.443.505]
SALTA 454,576 483.891 506.882 609.761 688.648 686.173 1.464.126 1.449.044)
SAN JUAN 288.839 346.260 379.113 623.371 662.871 761.077, 1.601.002 1.767.839
SAN LUIS 59.981 56.793 58.541] 65.019 67.593 66.287, 155.560 145.452
SANTA CRUZ 66.780 27.525 117.965 219.724 220.589 215.465 359.694 325.976
SANTA FE 300.374 343.204 563.729 702.956 751.056 872.483 2.247.351 2.071.072
S. DEL ESTERO 278.493 302.886 305.818 328.501 335.400 307.032 712.022 655.407,
T. DEL FUEGO 58.224 130.661 115.362 199.289 473.883 505.433 651.385 641.872
TUCUMAN 690.151 803.897 864.623 973.921 1.099.245 1.270.854 2.564.262, 2.764.342

TOTAL 12.463.465 11.802.259 13.164.151 16.565.323 21.259.790,  30.066.847, 68.531.312]  70.511.842

Fuente: Elaboracion propia en base a Direccién Nacional Coordinacion Fiscal con Provincias - Subsecretaria de Relaciones con
Provincias - Ministerio de Economia.



Cuadro 8

Evoluciéon de la Composicion de Deuda Publica Provincial
Afios seleccionados - en millones de $

1996 2001 2002 2003

Jurisdicciéon | cob. Privat. Deuda Org. Gob. Fsida?i.o Privﬁtiza- F.do.‘ Deuda Org. Gob. ngda(:i.o F_do_. Deuda Org. Gob. FEida?i'o F_do_. Deuda Org.
Nacio- Barlcos Bancos C_onso» Bonos | Multila- | Nacio- Infr_a. BacrI:::T:s Fcheasrllo Bancos C_onso» Bonos | Multila- | Nacio- Infr_a. Fg:snlo Bancos C_onso- Bonos |Multila- | Nacio- Infr_a. ngsrllo Bancos C_onso» Bonos |Multila-

nal Pciales. lidada terales nal Regio- Pciales. | Pcial. lidada terales nal Regio- Pcial. lidada terales nal Regio- Pcial. lidada terales

nal nal nal

CABA 14585/ 0,0 5911 653 0,0 232 00 15 784 2840 5738 272 2582 675 1,4 00 137,7 11,71 49416359 181,70 3,1 0,0 137,7] 10,5 173,61.561,0 274,
i 00| 0021149 787 6944 1124 00 00 00 00 129 982 5622 551 687 00108749 1853 0,01272633.252,00.097,4| 0,0{118608 1611 0,09.389,32.717,5
CATAMARCA 63,9 00 1087 518 189 212 00 00 00 421326677 006.4738 9322 19,8 1,9 8043 14,1 3,2 5048 2074 92,71 09 8415 151 12,0 255 2218
CORDOBA 0,00 0,0 191,20 33,8 609, 779 80 27 443 1843 1671 37 535 61,1 307 23334331 2031 19,2 8159 977.6] 751,1| 33,1/3.701,3] 102,1] 9.4  7,3/1.464,3
CORRIENTES | 1502 0,0 2305 15,1 12760 747 00| 228 00 00 9741 38213598 2687 958/ 0811119 455 3,0 2824 2426 337,1] 0,2[1.349,7 41,1 11 29,3 1949
CHACO 8,7 0,0 1056 20,2 2466 141,1] 615 04 129 149 3531 254 5101 827 81| 24323072 128 0,0 5194 3828 170,6] 24,7/2.484,9 7,9 05 447,71 3733
CHUBUT 00 0,0 2091 138 387 93 00| 262 756 3851 337,71 3,9 6112 13000 06| 4,8 4916 1208 49,2 705 1850 209 50 511,20 956 92 84,7 1844
ENTRE RIOS 00 21 2562 204 643 1794 00 56 00 1151 2104 37,3 38,0 704 182 5114115 358 28,7 2662 3885 254,2| 2,61.732,9 19,9 23,1 40,2 3374
FORMOSA 104,1| 76,3 2441 00 04 1418 00 56 756 00 617,3 25 1103 1244 3,8 6420427 59,9 0,73 3025 2240 116,0f 9,92.217,9 57,71 7.4 180,2 1745
JUJUY 91,5 0,0 1232 104 820 193 31| 101 51,5 3015 3849 586 71,3 202 3,3 8616608 0,0 1154 751 46,0 205 7618698 00 904 757 40,7
LA PAMPA ool o0 550 00 00 =288 00 154 00 00 1253 00 00 323 25 134 00 2174 00 00 71,4 152/ 10,7 00 2473 00 00 523
LA RIOJA 8,0 116,0 1349 754 30 11,20 0,0 108 523 0,0 1958 1560 56,0 297 44| 84 2911 1071 410,7] 59,1 988 7,2| 5,7 3348 1046 332,7 19,2 752
MENDOZA 00| 71,3 377,8 83,3 131,3 2923 00 0,0 2732 00 5297 620 2722 847 98 32159, 91 28,9 9674 339,1| 57,8 14,6/1.739,3] 6,5 11,8 7433 2897
MISIONES 43| 200 2803 30 388 1426 21,8 00 76,6 121,6] 4344 351 2916 97,6] 36,1| 0,01.5581 38,7 46,8 2253 322,6] 1053 3,5(1.687,9 44,1 24,0 247,6 2674
NEUQUEN 0,0 00 704 323 630 =268 00 137 00 2354 3428 6,3 104 956 158 3911639 55 1873 285 307,00 853 2412150 06 17,6 17,8 2436
RIO NEGRO 37,7| 40,3 2859 0,0 593 1101 10 0,0 81,2 313, 397,00 0,0 1479 141,20 3,5 0018081 30 00 605 5068 854 0019213 00 00 39,7 397,0
SALTA 26,9 00 1461 99,8 10073 816 1,3 151 49,3 0,0 3532 00 90,0 1774 48| 12,7 8679 27,7 0,0 530 4980 701 9,3 8983 47,1 00 49,4 3748
SAN JUAN 72| 32,9 1045 0,0 400 10420 1,71 92 782 109,8 2840 37,7 1723 681 43| 9210153 21,7 37,7 2768 236,1 86,2 17,81.148,0 20,8 49,9 241,1 2041
SAN LUIS oof o0 00 00 00 600 00 00 494 00 00 00 00 169 05 00 987 00 00 00 564 00 00 991 00 00 00 464
SANTA CRUZ ool o0 436 32 170 30 00 33 787 00 858 00 17,7 300 00 30 1566 1545 00 156 30,00 53| 3,0 157,3 1178 0,0 133 293
SANTA FE 0,0 00 1742 14,8 0,0 1115 00 0,0 1503 0,0 171,9 156 1224 412,3 43,9 0,0 3247 2934 156 237,41.332,3] 1554 4,9 3004 2509 15, 275,9/1.0685
S DEL ESTERO| 100,9| 0,0 1084 2755 0,0 41,71 41,3] 00 487 00 36 37 1647 450 756 00 971 41 546 427,70 102,00 953 00 975 35 63 39072 627
[TUCUMAN 00 00 238 00 310 35 00 09 00 506 832 3367 193 148 35 1,0 2493 00 3339 27,8 36,0 86| 31 2641 00 3247 00 414
T.DEL FUEGO| 15938| 56,6 297,00 7,7 166,6] 1024 45 4,6 79,6 3453 1542 57,6 481,1 1440 10,2 6,01.5258 1,3 51,00 480,2 489,78 261,7| 6,9/1.8141 0,8 52,4 247, 3815
TOTAL 2.121,6| 415,4/6.276,2| 656,4/2.532,0{1.919,8] 144,2| 148,0[1.355,8/2.882,0/9.459,8| 980,8/11.894,113.202,1] 465,3| 135,9|35.022,5/1.572,6/1.216,9(19.604,3(10.513,7}5.802,4| 166,0|38.384,91.354,8[1.161,2|14.125,6(9.517,1]

Fuente: Elaboracidn propia en base a Direccién Nacional Coordinacién Fiscal con Provincias - Subsecretaria de Relaciones con Provincias - Ministerio de Economia.
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Cuadro 9

Solvencia de Corto Plazo — Stock de Deuda Provincial / Ingresos Totales

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Jurisdiccion Stock Deuda /| Stock Deuda /|Stock Deuda /(Stock Deuda /| Stock Deuda /|Stock Deuda /|Stock Deuda /|Stock Deuda / Promedio |Dispersion
Ing Totales Ing Totales Ing Totales Ing Totales Ing Totales Ing Totales Ing Totales Ing Totales

CABA 24.85% 27,23%) 22,45% 22.39% 21,86% 24.82%) 69.74%) 54,05% 33,42% 18,15%
BUENOS AIRES 36.88% 11,79% 14,08% 23.82%) 51,30% 132.49% 309.74%) 235,28% 101,92% 113,79%
CATAMARCA 65.37%) 62,03%) 69,71%) 79.45% 97,36% 104.84%) 225.03% 179,21% 110,37% 59,83%
CORDOBA 40.64%) 39,75%) 35,81%) 44.76% 50,61% 120.77% 236.95% 193,07% 95,29% 79,67%
CORRIENTES 95.62% 95,73%) 117,19% 125.39% 129,14% 146.44%) 270.12% 221,60% 150,15% 62,78%
CHACO 67.56% 79,01% 83,17%) 126.56% 150,34% 179.55%) 356.88%) 293,34% 167,05% 106,06%
CHUBUT 55.15% 63,28% 74,78%) 68.76% 67,80% 84.01%) 107.89% 84,80%, 75,81% 16,37%
ENTRE RIOS 43.12%) 39,56% 44,54%) 54.26%) 74,59% 84.62%) 212.33% 176,44% 91,18% 66,31%
FORMOSA 101.65% 107,05% 111,50% 141.53% 188,78% 218.20% 462.69%) 354,39%) 210,72% 131,99%
JUJUY 54.71% 59,17% 91,18%) 110.33% 129,01% 159.33% 326.57%) 273,24% 150,44% 99,47%
LA PAMPA 18.59% 16,53% 15,22% 15.91% 16,83% 34.24% 48.27%) 44,19%) 26,22% 13,84%
LA RIOJA 58.68% 39,95% 49,13%) 44.22% 69,79% 91.24%, 165.24% 126,41% 80,58% 44,63%
||V|ENDOZA 73.48%) 86,05% 54,82%) 87.81%) 83,12% 97.50% 213.51% 155,68% 106,50% 52,13%
[MISIONES 67.37%) 79,60% 87,30%) 117.80% 126,48% 148.17% 298.48% 234,74% 144,99% 81,36%
NEUQUEN 21.18%) 18,38% 28,57%) 50.60% 58,71%) 67.82%) 104.60% 87,08%, 54,62% 31,33%
RIO NEGRO 78.06% 101,16% 123,13% 135.06% 152,42% 169.69% 345.47%) 277,70% 172,84% 92,00%
SALTA 55.66% 55,77%) 57,19%) 69.41%) 75,68% 64.38%) 187.17% 138,10% 87,92% 48,45%
SAN JUAN 44.16%) 49,63%) 53,27%) 90.24%) 98,42%) 117.86% 278.03% 223,50% 119,39% 86,35%
SAN LUIS 12.43% 11,24% 10,56% 11.90% 12,52% 11.31% 24.67%) 18,67% 14,16% 4,94%
SANTA CRUZ 9.59% 4,08% 18,22% 32.55% 29,16% 30.59% 40.22%) 25,45% 23,73% 12,22%
SANTA FE 14.08% 14,07% 21,97%) 28.53%) 30,14% 38.83% 86.85% 60,43%) 36,86% 25,17%
S. DEL ESTERO 42.58%) 39,13%) 39,11%) 42.99% 43,75% 44.86%) 79.85%) 62,32%) 49,33% 14,37%
T. DEL FUEGO 18.07% 36,80% 32,08%) 54.74% 114,01% 121.12% 135,02% 120,09% 78,99% 47,97%
TUCUMAN 78.07%) 83,12% 83,12%) 99.90% 107,07% 127.87% 217,96% 205,61% 125,34% 55,82%
TOTAL 42.86% | 36,18% | 39,76% | 51.33% | 6532% | 100.10% | 211.62% 165,32%|  89,06% 65,8%

Fuente: Elaboracion propia en base a Direccidon Nacional Coordinacién Fiscal con Provincias - Subsecretaria de Relaciones con Provincias - Ministerio de Eco-

nomia.
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Cuadro 10

Solvencia de Corto Plazo — Intereses de la Deuda Provincial / Ahorro Corriente (Neto de Intereses)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Jurisdiccion Int Deuda/ Int Deuda/ Int Deuda/ Int Deuda/ Int Deuda/ Int Deuda/ Int Deuda / Int Deuda/ Promedio |Dispersidn
Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro

CABA 80.15%) 43,01%) 14,92% 23.12% 21.11% 84.18%) 56.30%) 13,71% 42,06%) 28,7%
BUENOS AIRES 31.68%) 22,42% 232,85% -25.34% -44.89%) -28.60% 2142.79% 66,61% 23,57% 95,3%
CATAMARCA 130.98% 45,21%) 42,97%) 101.56% 64.49% 115.59%) 57.42%) 15,49% 71,71% 40,1%)
CORDOBA 21.70%) 20,67% 30,38% 56.48% 37.80%) -83.22%) -96.58%) 53,33% 5,07% 60,2%
CORRIENTES 11.13% 27,65% 91,54% 102.47% 76.10% 100.58% 91.34% 29,77%) 66,32% 37,3%
CHACO 34.60%) 30,09%) 51,77% 1415.0% 292.39% 5130.4%) 147.52%) 48,68%) 893,81% 1774,7%
CHUBUT 34.94%) 24,44% 90,71% 218.85% 41.30%) 60.52% 12.02% 10,14% 61,62% 68,9%
ENTRE RIOS 39.86%) 23,32% 25,43% 98.89% 366.54%) -293.12%) -56.04%) 61,97% 33,36% 181,6%
FORMOSA 76.13%) 57,18%) 49,75%) 174.84% 185.81% 293.96% 169.06% 43,32%) 131,26% 89,2%
JUJUY 1097.1% 52,33%) 3680,7% -379.03% 388.51%) -396.75%) -220.48%) 74,64% 537,13% 1360,3%
LA PAMPA 2.70% 6,12%) 4,51%) 16.70% 8.71%) 19.57% 14.86% 9,18%) 10,29% 6,1%
LA RIOJA 3.88%) 2,60%) 3,65%) 8.63%) 657.26% 2809.2% 25.78% 16,79%) 440,98%) 983,4%
||V|ENDOZA 255.97% 91,90%) 76,46% 305.82% 292.29% 408.06%) 89.69%) 46,65%) 195,86% 135,6%
[MISIONES 51.34%) 34,19%) 22,05% 150.50% 135.87% 187.65%) 78.88% 29,85% 86,29% 63,4%
NEUQUEN 16.62% 7,65%) 38,45% -95.59% 70.76% 111.24% 5.24%) 13,30% 20,96% 59,8%
RIO NEGRO -194.30% 126,48% 109,06% 289.16% 183.85%) 215.77% 82.31%) 40,77%) 106,64% 145,0%
SALTA 25.34%) 20,88% 26,87% 48.63%) 62.06% 84.66%) 47.95%) 19,69%) 42,01%) 23,2%
SAN JUAN 15.47% 25,04%) 30,66% 75.34% 687.11% 535.92% -113.45% 28,85% 160,62% 286,4%
SAN LUIS 0.00% 1,67%) 1,61% 2.41% 3.22%) 5.40%) 2.35%) 1,28% 2,24% 1,6%
SANTA CRUZ 0.32% 1,69% 1,09% 6.48% 17.11% 31.12%) 6.23% 2,21% 8,28% 10,7%
SANTA FE 9.97% 8,38% 14,56% 93.17% 65.93% -72.36%) 41.82%) 10,59% 21,51% 49,0%
S. DEL ESTERO 15.13% 14,59%) 35,07% 12.86% 23.15% 44.00%) 8.00%) 11,10%) 20,49% 12,8%
T. DEL FUEGO 3.03% 17,37% 66,66% 53.68% 24.39% 33.56%) 17.39%) 11,92% 28,50% 21,7%
TUCUMAN 123.37% 54,76%) 38,93% 94.47% 63.07% 272.82% 171.74%) 22,28% 105,18% 83,3%
TOTAL 30.18% 24,69%) 35,08% 183.73% 131.66% -174.8% 92.76% 25,68% 43,62% 105,9%

Fuente: Elaboracidon propia en base a Direccién Nac. Coordinacién Fiscal con Provincias — Subsec. de Relaciones con Provincias - Ministerio de Economia.
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Cuadro 11

Solvencia de Corto Plazo — Intereses de la Deuda Provincial / Gastos Corrientes

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Jurisdicciéon Int Deuda/ | IntDeuda/ | IntDeuda/ | IntDeuda/ | IntDeuda/ | IntDeuda/ | IntDeuda/| IntDeuda/| Promedio |Dispersién
Gastos Co- | Gastos Co- | Gastos Co- | Gastos Co- | Gastos Co- | Gastos Co- | Gastos Co- | Gastos Co-
rrientes rrientes rrientes rrientes rrientes rrientes rrientes rrientes

CABA 5.18% 4,63%) 3,85% 4.07%) 3.05% 2.37% 1.79% 3,86% 3,60% 1,13%
BUENOS AIRES 3.93% 2,83%) 2,29%) 2.58%) 3.75%) 5.59% 11.97% 4,52%) 3,75% 1,13%
CATAMARCA 3.84% 4,15%) 5,18%) 6.70%) 10.58%) 10.80% 3.36%) 5,01%) 6,20% 2,95%)
CORDOBA 5.11%) 3,95%) 5,82% 6.22% 4.26%) 7.74% 4.77% 5,82% 5,46% 1,22%)
CORRIENTES 1.87% 3,42%) 6,01%) 8.16%) 8.96%) 8.99%) 6.91% 6,57%) 6,36% 2,57%)
CHACO 3.04% 3,76% 4,67%)| 7.67% 11.51% 14.10% 5.56% 8,52%) 7,35% 3,89%)
CHUBUT 4.73% 4,41%) 8,22%) 10.93% 9.56%) 10.92% 6.96% 4,93%) 7,58% 2,73%)
ENTRE RIOS 7.27% 5,82%) 4,94%) 5.17%) 8.34%) 10.31% 3.89% 5,22% 6,37% 2,12%
FORMOSA 11.37% 10,51% 7,67% 14.28%) 18.35% 23.05% 7.25% 8,60%) 12,63% 5,61%)
JUJUY 3.81% 3,67% 5,14% 7.27% 11.75%) 16.37% 5.63% 7,38%) 7,63% 4,38%)
LA PAMPA 0.46% 1,10% 1,11%) 1.79%) 1.64%) 2.33% 4.62% 2,92% 2,00% 1,31%
LA RIOJA 0.71% 0,68% 0,66% 1.12% 2.61% 5.14% 2.69% 2,89% 2,06% 1,58%
|MENDOZA 4.01% 9,03% 8,43% 6.47% 7.28% 9.02% 9.08% 8,63% 7,74% 1,78%
IMISIONES 3.76% 4,26%) 3,42% 6.42% 12.23%) 14.72% 8.18% 6,85% 7,48% 4,10%)
NEUQUEN 5.10% 2,45% 1,609 4.36%) 7.55% 8.35% 2.17% 3,55% 4,39% 2,49%
RIO NEGRO 6.88% 8,17% 11,17%) 11.56% 13.46% 16.84% 9.08% 8,36% 10,69% 3,28%
SALTA 3.33% 3,12% 4,32%) 4.54%) 7.66% 7.91% 4.22% 5,51% 5,07% 1,83%
SAN JUAN 2.56% 4,70%) 5,23% 5.48% 8.25% 10.87% 6.87% 6,06% 6,25% 2,49%
SAN LUIS 0.00% 1,30% 1,51% 1.72%) 1.66% 1.98% 1.18% 0,70% 1,26% 0,64%
SANTA CRUZ 0.10% 0,30% 0,08% 0.69% 2.73% 2.44% 2.33% 1,74% 1,30% 1,13%
SANTA FE 0.92% 1,35% 1,58% 1.79% 2.82% 2.67% 4.02% 2,30% 2,18% 0,99%
S. DEL ESTERO 4.00% 4,23%) 8,59% 2.54% 4.38%) 3.96% 2.47% 5,94% 4,51% 1,98%
T. DEL FUEGO 0.46% 1,95% 3,46% 3.66% 5.27% 5.16% 2.86% 1,89% 3,09% 1,66%
TUCUMAN 3.53%) 6,18%) 7,60%) 7.55%) 9.10%) 10.45% 7.76% 5,93%) 7,26% 2,10%)

TOTAL 3.92% 3,81% 3,99% 4.51% 5.80% 7.31% 4.68% 4,94% 4,87% 1,18%

Fuente: Elaboracion propia en base a Direccién Nac. Coordinacion Fiscal con Provincias — Subsec. de Relaciones con Provincias - Ministerio de Economia.
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Cuadro 12

Solvencia de Largo Plazo — Crecimiento del PBG “necesario” para alcanzar Déficit “Sostenible”

1996 1999 2001 2002 2003
JUriSdiCCién RP/Stock] Tasa % PBG | % PBG |RP/Stock] Tasa % PBG | % PBG |RP/Stock] Tasa % PBG | % PBG |RP/Stock] Tasa % PBG | % PBG |RP/Stock| Tasa % PBG
Deuda | Interés |"necesa-| efectivo | Deuda | Interés |'necesa-| efectivo ] Deuda | Interés |"'necesa-| efectivo | Deuda | Interés |"necesa-| efectivo | Deuda | Interés |'necesa-
Deuda rio" Deuda rio" Deuda rio" Deuda rio" Deuda rio"

CABA 2,3%| 6,59 4,299 7,3%| 29,9%| 15,9%)-14,09 -2,2%| 7,4%| 9,6%| 2,2%| -4,3%| -3,0%| 3,7% 6,79% 4,8%| 4,7% 5,9% 1,2%
BUENOS AIRES | -6,3%| 9,79 15,99 5,0%|-49,2%| 14,6%] 63,8%] -5,3%|-38,5%| 7,7%| 46,2%| -5,4%|-15,3%| 6,2%| 21,5% 12,7%| -3,7%| 1,8%| 5,5%
CATAMARCA -23,3%| 5,9%| 29,29 1,0%| -3,3%| 8,8%| 12,19 9,79 -0,7%| 10,5%| 11,2%| 2,6%| 0,7% 1,99 1,29 98,8%| 2,5%| 2,3%| -0,2%)
CORDOBA -9,9%| 10,5% 20,3% 0,0%| 6,8%| 15,4%] 8,6%| -4,8%]-13,9%| 10,5%| 24,4%| -6,4%| -8,9%| 2,89 11,7%| 5,4%| -2,5%| 2,9%| 5,4%
CORRIENTES -48% 1,7% 6,59 9,7%| -2,3%| 6,99 9,3%| -2,8%] 2,9%| 6,29 3,3%| -3,29 2,8%| 3,19 0,4%| 61,69%| 2,3%| 2,6% 0,3%
CHACO -12,4%| 4,29 16,699 5,6%]|-15,1%] 9,1%| 24,2%| -9,19% -7,2%| 9,3%| 16,5%| -5,0%| -3,6%| 2,1% 5,79%) 28,2%| -0,6%| 2,7% 3,2%
CHUBUT -41,6%| 7,79 49,3%) -0,3%|-20,3%| 15,0%| 35,3%| -4,9% 1,7%| 12,7%| 11,0%| -4,5%| 19,4%| 5,5%-13,99%) 11,6%| 12,7%| 3,9%| -8,8%
ENTRE RIOS 4,3% 13,094 8,7% 2,0%| -2,1%| 10,8% 12,9%| -5,5%)-14,9%| 14,4%| 29,4%| -2,29%|-13,2%| 2,8%| 16,099 12,6%| -3,8% 3,0% 6,7%
FORMOSA -8,7%)| 10,699 19,3% 0,9%| -7,2%| 13,1%] 20,3%| -2,7%| -1,5%| 13,1%| 14,5%| -4,4%| 0,1%| 2,294 2,1%| 7,8%| 0,7%| 2,2%| 1,6%
JUJUY -36,8%| 6,4% 43,29 0,2%| -6,6%| 8,3%| 15,0%| -6,6% -4,9%| 13,2%| 18,19 -2,1%| -3,0%| 2,5% 5,5% 18,5%| -0,8%| 2,7% 3,5%
LA PAMPA -48,69%| 2,09 50,79 3,1%| -3,3%| 9,8%| 13,1%)|-11,29%9-59,2%| 7,5%| 66,7%| -4,4%| -2,0%| 8,7% 10,79%)| 352%| 3,0%| 4,9% 1,8%
LA RIOJA 3,80 1,004 -2,8% 5,1%| 11,7%| 2,19%] -9,6%| -0,69% -8,2%| 6,1%| 14,3%| -4,69%| -4,6%| 1,994 6,6%| 4,1%| 2,9% 1,8%| -1,0%
MENDOZA 9,2%| 4,69 13,899 4,1%| 7,5%| 9,09 1,699 -0,29%)|-12,1%| 10,2%| 22,2%| -3,7%| -2,6%| 5,8%| 8,4% 15,0%| 2,4%| 4,8% 2,5%
MISIONES -16,9%| 5,19 22,099 1,1%]-11,6%| 7,0%| 18,69 -2,7% -6,8%| 11,0%| 17,89 -3,0%| -0,9%| 3,6% 4,59 9,1%| 0,6%| 2,5% 1,9%
NEUQUEN -52,7%| 18,699 71,39 9,9%|-31,7%| 15,7%] 47,4%| 8,4%)|-11,4%| 12,9%] 24,3%]|-10,9%| 12,2%| 2,09%]-10,1% 61,4%| 5,9%| 3,3%| -2,5%
RIO NEGRO -25,0%] 8,399 33,299 1,6%| -3,5%| 9,9%] 13,4%| 0,3%| -0,4%| 11,1%] 11,4%| -4,7%| 2,2%| 3,5% 1,3% 12,0%| 2,3%| 2,7% 0,4%
SALTA -5,9%| 5,009 11,099 2,4%| -3,5%| 7,3%| 10,89 -0,5%| 9,5%| 9,3%| -0,2%| -5,7%| 12,8%| 2,9%] -9,99% 30,2%| 9,3%| 3,2%| -6,1%
SAN JUAN -47,6%| 4,4%| 52,099 -0,6%| -1,4%| 9,5%| 10,9%| -0,79%9-10,5%| 10,7%| 21,1%| -4,8%|-11,8%| 3,899 15,699 0,3%| -1,6%| 2,4%| 4,0%)
SAN LUIS 58,2%| 0,099 -58,290 4,2%| 162%| 8,9%) -153%| -6,3%| 2,7%| 12,5%| 9,8%| -4,4%| 2,0%| 4,4% 2,4%| 23,3%| 15,6%| 2,3%|-13,3%
SANTA CRUZ  |-31,4%| 0,89 32,2%| 10,1%|-37,9%| 3,5%| 41,4%| 4,004-18,3%| 7,3%| 25,6%| -5.4%| 2,2%| 5.3% 3,1%| 83,1%| 4,4% 3,6%| -0,8%
SANTA FE -27,6%| 6,09 33,59 7,0%|-21,2%| 7,7%| 28,9%| -7,699-16,2%| 7,8%| 24,0%| -4,6%| -1,8%| 6,3% 8,099 27,1%| 6,1%| 3,0%| -3,1%)
S.DEL ESTERO| 32w 759 4,4% 1,3%| 23,6%| 5,4%|-18,3%| -4.89 8,7%| 7,9%| -0,8%| -5.29%| 18,4%| 3,294-15,2%| 26,1%| 20,3%| 6,2%]-14,2%
[TUCUMAN -16,2%| 4,4%| 20,69 4,1%| 1,0%| 8,4%| 7,4%| -5,3%| -2,1%| 9,3%| 11,4%| -3,29%| -1,4%| 8,094 9,4% 8,6%| 1,3%| 3,7%| 2,4%
T. DEL FUEGO |-56,6%] 2,299 58,79 6,6%|-26,9%| 10,7%| 37,6%] -3,7%] 0,7%| 3,8%| 3,1%| -9,2%| 5,0%| 0,7%| -4,4% 27,7%| 0,8% 0,5% -0,3%
TOTAL -10,4%)| 7,2% |17,6%| 5,4% | -6,4% | 10,9%]17,2%| -4,2% |-12,7%| 9,4% |22,1%| -4,8% | -6,1% | 3,0% | 9,1% |16,4%| -0,3%| 2,6% 2,9%

Fuente: Elaboracion propia en
de Economia 'y CEPAL.

base Direccién Nacional Coordinacién Fiscal con Provincias - Subsecretaria de Relaciones con Provincias - Ministerio
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Cuadro 13

Solvencia de Largo Plazo — Ajuste Fiscal “requerido” para alcanzar Déficit “Sostenible”

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Jurisdiccion [rRrPBG|RPIPBG Ajuste [RP/PBG|RP/PBG| Ajuste |RP/PBGJRP/PBG] Ajuste JRP/PBG|RP/PBG] Ajuste |[RP/PBG|RP/PBG] Ajuste |RP/PBG]RP/PBG| Ajuste |RP/PBG|RP/PBG| Ajuste [RP/PBG|RP/PBG| Ajuste
"esti- |"efecti-|"reque-] "esti- |"efecti-|"reque-| "esti- | "efecti-|"reque-| "esti- |"efecti-|"reque-] "esti- |"efecti-|"reque-| "esti- |"efecti-|"reque-] "esti- |"efecti-|"reque-| "esti- | "efecti-|"reque-

mado" vo" rido" | mado" vo" rido" | mado" vo" rido" | mado" vo" rido" | mado" vo" rido" | mado" vo" rido" | mado" vo" rido" | mado" vo" rido"

CABA -0,03%)] 0,08%)-0,11%) 0,06%| 0,00%| 0,059 0,129 0,19%}-0,07%| 0,20%] 0,32%}-0,13%| 0,13%] 0,39%)-0,26%| 0,15%] 0,08%| 0,0794-0,01%}-0,03%| 0,0294-0,24%| 0,12%(-0,36%
BUENOS AIRES | 0,16%|-0,229%| 0,389 0,119%| 0,12%| 0,009 0,17%|-0,27%] 0,44%| 0,29%-0,71%| 1,00%| 0,30%)}-1,50% 1,79%| 0,71%|-2,10%] 2,81%4-0.70%}-1.66%| 0.96%}-3,20%-0,90%]-2,30%
CATAMARCA 1,04%}-4,98%| 6,0294-0,629%}-2,34%| 1,7294-2,79%-1,23%}-1,56%]-0,18%}-0,66%| 0,48%] 4,81%}-0,40%| 5,21%] 2,26%}-0,20%] 2,46%4-15,0%] 0,129%}-15,1%]-3,60%| 0,70%|-4,30%
CORDOBA 2,33%]|-2,20%)| 4,539 0,19%| 1,16%|-0,97% 2,41% 3,39%-0,98% 4,23%| 1,43%| 2,81%) 2,78%) 0,28%| 2,50%) 5,23%|-4,32%| 9,55%4-1,67%-5,75%| 4,08%4-14,0%| -2,9%]-11,1%
CORRIENTES  |-1,38%]-0,83%)]-0,5694-0,2696]-0,61%)] 0,35% 1,6896-0,549%| 2,229 2,4296|-0,58%)] 3,01%|-1,48%] 0,48%|-1,96%] 2,40%| 0,75%| 1,6694-10,2%| 0,48%-10,7%|-3,15%| 0,59%)-3,74%
CHACO -0,04%|-0,35%) 0,3194-0,05%-0,33%) 0,28%) 0,04%4-0,42%) 0,45%) 0,77%|-0,64%| 1,40%) 0,38%4-0,63%| 1,01%| 1,09%-0,55%| 1,63%4-1,75%]-0,24%}-1,51%]-1,49%(-0,07%]-1,42%
CHUBUT 0,68%]|-3,55%) 4,2499-0,16%4-2,43%)| 2,27%) 0,70%4-2,44%] 3,14%) 2,24%-2,28%| 4,52% 1,48%-0,92%| 2,40%)| 2,16% 0,22%| 1,95%4-0,81%| 2,58%}-3,39%]-2,49% 2,86%]-5,34%
ENTRE RIOS 1,06%| 0,42%| 0,65% 0,43%] 0,66%|-0,24%] 0,45%] 1,78%]-1,32%] 1,53%}-0,20%| 1,73%] 1,81%}-1,00%| 2,81%] 2,56%}-2,30%] 4,86%4-1,50%}-2,03%)] 0,53%-3,70%|-1,16%-2,54%
FORMOSA 3,94%|-3,56%)| 7,509 0,50%-2,09%| 2,59%) 2,07%4-1,51%) 3,57%) 7,57%-3,44%| 11,09 8,25%-2,28%| 10,5%| 14,2%-1,21%| 15,5%4-4,71% 0,06%}-4,76%)|-19,5%| 1,01%]-20,5%
JUJUY 0,97%]|-5,75%| 6,7194-0,36%4-3,58%) 3,229 0,64%4-1,35%] 1,99%) 3,88%)-1,72%]| 5,60% 3,75%)-1,45% 5,19%) 6,08%|-1,97%| 8,05%4-5,81%}-1,08%|-4,74%]-8,21%(-0,53%]-7,67%
LA PAMPA -0,04%)|-1,92%) 1,8894-0,0294-0,94%)| 0,929%4-0,08% 0,29%)-0,37% 0,80%)}-0,12%| 0,92% 0,26%-0,39%| 0,65% 0,53%|-2,64%| 3,17%-1,63%)-0,12%|-1,51%]|-0,95%| 0,29%]-1,24%
LA RIOJA -1,09%| 1,03%)|-2,129%4-0,79%) 3,24%)-4,0294-0,60%) 3,60%)-4,20% 0,60%| 2,57%|-1,97%| 1,46%)-1,04%| 2,50%) 3,51%|-2,66%| 6,17%4-0,79%)-1,71%| 0,92%-8,23% 1,80%]-10,0%
MENDOZA 0,05%|-0,92%| 0,979 0,25%-1,22%| 1,47% 0,83% 0,54%)| 0,30%)] 0,82%| 0,66%| 0,15% 1,01% 0,21%| 0,80% 1,55%}-1,35%| 2,90%-0,97%}-0,28%}-0,70%|-2,25%| 0,52%]-2,78%
MISIONES 0,62%]|-2,57%| 3,1894-0,409%-2,30%| 1,90%4-0,03%4-1,18%)| 1,16%) 1,95%)-2,34%| 4,29%) 3,08%)-2,18%| 5,26%)| 4,11%|-2,00%| 6,12%-1,65%}-0,27%}-1,37%|-6,61%| 0,31%]|-6,92%
NEUQUEN 0,36%|-2,16%| 2,529 0,219%)}-1,10%| 1,31%)] 0,54% 0,08%) 0,46%) 0,41%)-1,78%]| 2,20%}-0,79%)-1,44%| 0,65%) 2,83%|-1,36%| 4,19%)-4,81%] 0,98%|-5,79%|-1,80%| 0,90%]-2,71%
RIO NEGRO 1,00%}-3,73%| 4,729 0,48%}-2,33%| 2,819 1,67%}-0,83%] 2,49%] 2,04%}-0,73%| 2,77%] 2,46%}-0,44%| 2,90%] 4,54%}-0,11%] 4,649%4-2,28%] 0,60%}-2,88%]-6,31%| 1,19%-7,50%
SALTA 0,33%]|-0,76%| 1,1094-0,279%}-0,66%| 0,39%] 0,55% 0,11%| 0,45%) 1,02%}-0,46%| 1,49%| 1,309%}-0,19%| 1,49%) 2,80%| 1,76%| 1,03%-3,89%| 1,82%|-5,71%|-3,12%| 2,46%]|-5,58%
SAN JUAN 0,60%]|-5,76%| 6,379 0,16%-2,08%| 2,24%) 0,52%) 0,72%)|-0,20%) 1,46%}-0,20%| 1,66%| 2,78%)-1,58%| 4,35%) 4,14%|-2,81%| 6,94%] 1,06%)-3,62%| 4,68%)-7,04%]-0,88%]|-6,16%
SAN LUIS -0,10%| 1,39%)|-1,49% 0,01%) 2,98%)|-2,97% 0,12%) 4,61%)-4,48% 0,35%| 3,76%]|-3,41%| 0,26% 2,87%}|-2,62% 0,48%| 0,08%| 0,40%4-0,43% 0,05%}-0,47%]|-0,59% 0,72%]-1,30%
SANTA CRUZ  |-0,20%}-0,68%)] 0,489 0,2494-0,26%)] 0,49% 0,1994-0,8794 1,069%-0,0296-1,79%)] 1,76%]-0,96%-1,61%| 0,65%] 0,98%|-1,40%| 2,3894-3,19%] 0,09%|-3,27%|-0,68%| 0,26%)-0,94%
SANTA FE -0,01%)|-0,41%) 0,409 0,08%4-0,25%| 0,32%) 0,08%4-0,37%)| 0,45%) 0,43%)}-0,60%| 1,04%) 0,35%-0,83%| 1,18%) 0,49%|-0,64%| 1,14%4-0,76%)-0,06%|-0,70%|-0,97%| 0,50%-1,47%
S. DEL ESTERO | 0,82%] 0,41%)] 0,419 0,34%| 2,64%}-2,31%| 2,259% 3,4796-1,229%] 1,41%| 3,299%]-1,88%| 0,87%| 2,529%|-1,65%] 2,06%| 1,36%| 0,7004-2,60%] 2,10%|-4,70%|-2,03%| 4,67%|-6,70%
[TUCUMAN 0,05%]|-2,28%| 2,3394-0,20%)-5,17%| 4,97% 1,14%4-0,15%] 1,28%) 2,34%| 0,17%| 2,17%| 1,96% 0,61%| 1,35%) 2,84%]-0,48%| 3,33%4-0,15%]-0,35%| 0,2094-1,23%| 0,14%]-1,37%
T. DEL FUEGO [.0,17%}-2,15%| 1,98%4-0,04%}-0,68%| 0,64%] 0,60%-1,41%] 2,009 1,01%}-1,88%| 2,89%}-0,38%}-0,22%}-0,16%| 3,78%| 0,21%| 3,57%4-6,57%] 1,23%}-7,80%]-15,5%| 0,91%|-16,4%
TOTAL 0,10%J-0,57%)] 0,67%] 0,07%]-0,22%)] 0,29%] 0,28%] 0,00%] 0,28%] 0,74%|-0,31%)] 1,06%] 0,58%-0,61%| 1,19%] 1,19%|-1,06%] 2,25%|-1,36%|-0,62%|-0,74%]|-2,49%-0,07%)-2,43%

Fuente: Elaboracion propia en base a Direccién

CEPAL.

Nacional Coordinacion Fiscal con Provincias - Subsecretaria de Relaciones con Provincias - Ministerio de Economia y
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