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Reestructuracién de deuda de la provincia de San Juan

Informe final

Introduccion

La provincia de San Juan atraviesa un momento delicado en materia de
requerimientos financieros para los proximos anos lo que conlleva a una
reduccion de los margenes de libertad para realizar politicas economicas,

situacion comun a casi todas las provincias argentinas.

En ese aspecto, el sector publico sanjuanino presenta una situacion
intermedia donde con un pequefio incremento recaudatorio se cubriria casi

inmediatamente el déficit operativo antes de intereses.

La presencia de una importante carga potencial de intereses y
amortizaciones en afos futuros obliga a: una estrategia de reestructuracion de

deuda que baje los costos financieros

Dicha estrategia esta apoyada en el bajo riesgo de un eventual inversor

dado que la provincia tiene superavit corriente potencial teniendo en marcha



una serie de iniciativas que sirven para aumentar su recaudacion global y —por
tanto- acortar el plazo de llegada. Ellas son: a) el dictado e implementacion de
una moratoria actualmente en curso, b) un programa de reforma institucional de
la Direccion General de Rentas que apunte a un aumento de su eficiencia y c)

el incremento negociado de partidas con el estado nacional.

Estado de situacién de endeudamiento de la provincia de San Juan en los

diferentes ambitos de financiamiento

Panorama general

La provincia de San Juan —que tiene un stock de deuda total de 508,9
millones de ddlares a junio del 2000- presenta un perfil de endeudamiento

cuyas principales caracteristicas son las siguientes:

a) Una clara especializacion —tipica' por otra parte en el sector publico-
en la relacion entre fuentes y usos. Asi, el financiamiento de
organismos internacionales se utiliza para obras publicas y reformas
estructurales, los préstamos publicos —muy pequefios en monto y
participacion- sirven para paliar situaciones especificas, en tanto que
el segmento comercial es el que atiende prioritariamente Ias
necesidades de financiamiento globales, ademas de la privatizacion

del banco puablico provincial



b) Perfil de vencimientos cémodo por su plazo, dado la cantidad de
deuda comercial que se tomd durante los Gltimos 18 meses. Estos
requerimientos sirvieron para paliar el creciente déficit operativo en el
gue incurrid el sector pablico a pértir del estallido recesivo del tlitimo

trimestre de 1998

¢) Alto costo financiero de la deuda nueva tomada con bancos. El costo
promedio de la deuda nueva —tomada desde enero del 2000 es de
14,1% en pesos con garantia liquida de fuentes nacionales. Los

factores que explican este proceso se analizaran por separado.

d) Un circulo vicioso de endeudamiento-costos financieros crecientes
que afecta fuertemente la posicion financiera de la provincia y la
induce a cubrir baches con préstamos faciimente accesibles. La
nueva administracion financiera de la provincia consoliddé una
estrategia de blsqueda alternativa de fondos —de la que carece la
provincia- en el mercado internacional que permitiesen conseguir
financiamiento mas barato, més largo y de menores costos implicitos.
El primer hito de dicha estrategia fue la aprobacion de una
autorizacion de emisién de un bono por 400 millones de dolares

aprobado por la Legislatura Provincial.

Relevamiento de la deuda provincial



Consideraciones generales

El objetivo de esta parte del trabajo consiste en relevar las fuentes de
endeudamiento del estado provincial evaluando sus posibilidades de
reestructuracién de modo de presionar lo menos posible sobre el flujo de

fondos provincial.

La hipotesis de trabajo sobre la cual se parte es que una gran porcidn de
dicho endeudamiento es refinanciable a tasas mas cémodas y en plazos mas
largos que los actualmente vigentes. Lo importante aqui es determinar las

prioridades de elegibilidad de dichos préstamos.

Descripcion del perfil de endeudamiento con organismos internacionales

La deuda que mantiene el Gobierno de San Juan con organismos
internacionales es —por su perfil- la de vencimientos mas comodos y por su

costo financiero, casi imposible de ser elegible para su reestructuracion.

A diciembre del 2005 se habra amortizado solo el 45,23% del total de
esta deuda cuyo costo promedio es de 6.23% anual. El total de la misma a
fecha base —junio del 2000- es de 64,365 millones de ddlares, con una

participacion del 12,7% sobre el total.



En términos de participacién, la mayor parte de la deuda tiene como
contraparte al Banco Interamericano de Desarrollo —con 72.19%- en tanto que

el resto corresponde al Banco Mundial.

Las condiciones contractuales de endeudamiento son las tipicas de

estos organismos a saber:

a) Préstamos para reformas estructurales en areas consideradas

criticas (educacion, reforma institucional, etc.)

b) Plazos muy largos de amortizacion.

Descripcion del perfil de endeudamiento con entidades publicas

El monto — 14,249 millones- y la tasa -5,1 1% anual promedio- hacen que
el perfil del endeudamiento con el sector plblico nacional que tiene el gobierno
sanjuanino no presente problemas y —por ciefto- no sea susceptible de

refinanciacion.

Los plazos de amortizacion de dicha deuda son relativamente rapidos —
su fecha de vencimiento es febrero del 2004 con un 29,42% de amortizacion en

lo que resta del afo.



La mayor parte de esta deuda se corresponde con remanentes del
proceso de privatizacion de activos de la provincia y deudas con organismos
descentralizados, ademas de los Bocep (Bonos de consolidacién de
endeudamiento provincial emitidos por el estado nacional), ninguno de los
cuales tiene una concentracién tan importante como para presentar un perfil

problematico.

Descripcion del perfil de endeudamiento.con bancos

Sin duda, el componente més importante — y que presenta los mayores
problemas- del endeudamientc del sector publico provincial es el que tiene
como fuente a las entidades bancarias. Los 336,689 millones de pesos

conforman el 66.2% de la deuda global.

Las principales caracteristicas del perfil de dicha deuda son las

siguientes:

a) Alto costo financiero. La tasa de interés que paga el estado
sanjuanino en promedio es de 11,6%, que pasa a 12,7% si se quita el
préstamo subsidiado del Fondo Fiduciario y se agregan los intereses
que el estado provincial paga por los préstamos internacionales del

complejo Caracoles Punta Negra'. Los valores minimos y maximos

' El préstamo del complejo Caracoles — Punta Negra por 145 millones de pesos corresponde a
un crédito otorgado por las entidades Credit Suisse y First Boston a tasas de 13.5% con cinco
afios de plazo de amortizacion y uno de gracia.. El compromiso provincial abarca solamente los
intereses mientras que el Estado Nacional se hace cargo del pago de amortizaciones.
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b)

corresponden a la misma entidad —Banco Rio- el primero 11,3% por
un préstamo otorgado en diciembre de 1995 y el maximo —1 5.7%-
por un crédito datado en diciembre de 1999. Sin embargo, la tasa
promedio por entidad mas alta d.e la provincia es la correspondiente
al Banco Nacién con 14,4%, mientras que la mas baja es la del
Galicia con 11,7%. Desde el punto de vista del total de los gastos, los
intereses de la deuda para el primer semestre del 2000 participan
con un 9.2% del gasto corriente y con 8.7 % del gasto total, con
tendencia creciente sobre el final del afo y sobre todo durante el

2001.

Adicionalmente a lo sefalado en a) existe un riesgo adicional
brindado por el hecho de que todos los contratos de deuda provincial
estan realizados a tasa variable. Las referencias son mayormente las

tasas de depdsito a plazo fijo o la Libo.

Un fuerte compromiso en términos de coparticipacion. La suma de
los montos cedidos como garantia liquida por la remision de la
coparticipacidn que hace el estad_o nacional abarca el 35.3% del total
de los fondos. En los meses de febrero y agosto, debido a los
vencimientos que presenta la provincia con el Fondo Fiduciario de
Capitalizaciéon de! Banco Provincial, el monto comprometido pasa a

58,3%.
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d)

Una fuerte concentracién en términos de entidades. Tan solo cinco
entidades son prestatarias de la provincia, de las cuales 2, el Banco

Nacién y el Galicia tienen una participacion del 80% del total.

Una importante oligopolizacion del mercado de préstamos bancarios
a las provincias. Las entidades que aparecen como las principales
prestatarias de fondos de la provincia, son también las principales
participantes del mercado de préstamos a todas las jurisdicciones
provinciales. La consecuencia de ello es que el precio que cobran
dichas entidades es superior al de otros rubros con menores riesgos
implicitos pero mayor competencia tales como préstamos
hipotecarios o lineas de financiamiento comercial. La causa de ello
es que la vigencia de las Normas de Basilea sobre concentracion de
préstamos permite la participacién en este tipo de mercados solo a

entidades con importante capitalizacién ?

Un perfil de vencimientos comodo. En los proximos 18 meses vence
tan solo el 27,64% de la deuda y recién en abril de! 2003 se da
cumplimiento al 50% del pago. La razon de ello es que existen
muchos préstamos tomados entre setiembre de 1998 y la fecha de
corte. La fecha final de vencimiento del monto de préstamos es

febrero del 2011.

2 Esta forma de concentracion regulada por la legislacion del Banco Central tiene su base en
aquella parte de las normas llamadas requisitos Camel por las siglas en inglés de
capitalizacién, activos, management, ganancias y liquidez indicadores tomados en cuenta a la
hora de evaluar la perfomance bancaria. Los préstamos provinciales afectan a los activos, ya
que se concentra una enorme cantidad de recursos crediticios por un solo deudor y a la
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9)

Importantes costos de cancelacion. Si se decidiese reestructurar la
deuda en el periodo base —junio del 2000- habria que abonar un
monto —segun los contratos vigentes- de 16,547 millones de pesos
de los cuales, 14,786 corresponden al Banco de Galicia. Dichos
montos son —por supuesto- negociables pero siempre por fuera de

los contratos actualmente vigentes.

Entre junio y agosto del 2000, el estado provincial sanjuanino tomo los

siguientes préstamos:

a)

b)

Banco Creditanstalt. Fecha: julio del 2000. Monto: 10 miliones de
pesos. Periodo del crédito: 54 meses. Plazo de gracia: 6 meses.
Tasa de interés (variable por tasa de referencia de plazos fijos):
14,5% anual. Compromiso de coparticipacion: 1.3%. Costos de
cancelacién: 3%

Banco Ciudad. Fecha: agosto del 2000. Monto: 12 millones de pesos.
Periodo del crédito: 48 meses. Plazo de gracia: 6 meses. Tasa de
interés (variable por tasa de referencia de plazos fijos): 14,4% anual.
Compromiso de coparticipacion: 2%. Costos de cancelacion: 1% del

préstamo

Los principales cambios acaecidos entre agosto y diciembre del 2000

vuelve adn mas imprescindible la solucion estratégica de reestructuracion de

deuda. Dichos cambios son:

capitalizacién ya que se obliga a la entidad prestataria a incurrir en una capitalizacion
equivalente al monto.
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a) Aumento del stock neto de endeudamiento: en diciembre del 2000,
se contrajo un nuevo préstamo.con el Scotiabank Quiimes de 30
millones de pesos. Con ello, el endeudamiente neto que en junio se
calculd en 40 millones de pesos fue en realidad de 52 millones de

pesos.

b) Incremento del costo financiero neto. El costo financiero puro
aumenté 40 puntos basicos en el ultimo semestre del 2000 como
consecuencia de que los nuevos préstamos fueron mas caros que los
anteriores. Agqui también se superd la previsién de tasa de las
hipdtesis —14%-, dado que el costo final de la nueva deuda es de

14,6%.

¢) Incremento de los valores de las variables asociadas esto es tanto el
monto de la coparticipacién comprometida cuanto los gastos de
cancelacion de la deuda bancaria convencional

d) Menor concentracion en la exposicion de entidades, dado que los
préstamos posteriores a junio del 2000 fueron tomados con nuevas

entidades tales como el Ciudad, el Creditanstalt y el Scotiabank.

Descripcion del endeudamiento consolidado
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El endeudamiento consolidado de la provincia, 78,5 millones de pesos,
no presenta un panorama que haga necesaria su reestructuracion ya que el
costo financiero promedio es del 7,2%.

La mayor parte de esta deuda, 65,4% corresponde a los llamados Bonos
Saju2, en la practica bonos de consolidacion de deuda con los proveedores
implementados por la anterior administracién en agosto de 1995 y cuyas tasa
de corte es la descripta en el punto anterior.

El resto de la deuda, cuya fuente son organismos nacionales
descentralizados tiene ya determinado un valor de consolidacién pero aun no

fue implementada su forma de pago.
Descripcion del endeudamiento contingente.

El endeudamiento contingente de la provincia, 4,9 millones corresponde
a un remanente de cartera agropecuaria que quedé de la privatizacion del
Banco de San Juan y esta valuado a su valor original.
Descripcion del endeudamiento flotante

La deuda fiotante de la provincia a junio del 2000, 10,2 millones de
pesos es toda deuda corriente con personal y organismos publicos

provinciales. Su asignacion presupuestaria es de erogaciones corrientes en las

partidas de personal y bienes y servicios no personales.

15



Posicién financiera del sector publico provincial

Descripcion de la posicion financiera del sector provincial

El objetivo de esta parte del trabajo es el analisis de la posicion
financiera de la provincia al periodo base —junio del 2000- tomando como
principales parametros la evolucién de los presupuestos ejecutados de 1999 y

del primer semestre del 2000.

De los datos sintetizados en los cuadros y se pueden exiraer las

siguientes conclusiones:

a) Al igual que casi todas las jurisdicciones provinciales argentinas, con
excepcion de la Capital Federal y la Provincia de Buenos Aires, el
sector publico de San Juan es fuertemente dependiente de los
ingresos provenientes de la Administracion Central. Los recursos de
coparticipacién representan alrededor de un 55-60% del total de lo
ingresado en la administracion provincial, en tanto que la sumatoria
de los recursos de origen nacional representan mas del 80%. Ello

implica que lo aportado por la propia provincia no pasa del 20%.

16



b) El gasto en personal de la provincia representa mas de un 50% de
las erogaciones totales y mas del 60% de las corrientes. Ello implica
gue el gasto en recurso humano de la provincia es el rubro con

mayor incidencia en la asignacion total.

c) Se registra una tendencia al deterioro progresivo de la posicion
financiera de la provincia dado e! siguiente escenario de
desenvolvimiento o circulo vicioso: i) existe un déficit operativo
pequefio y tendencialmente decreciente antes de intereses explicado
mayormente por los pagos de aguinaldos de enero y julio ii) dicho
déficit se revierte a tendencia créciente cuando se aplica el pago de
intereses, iii) la financiacion de dicho déficit se realiza con nuevos
préstamos iv) estos nuevos préstamos introducen costos financieros

crecientes.

De los tres parrafos siguientes se deduce que los méargenes de libertad
de la politica econémica del sector publico sanjuanino no solo son estrechos

sino que se achican progresivamente.
Desde el punto de vista de la recaudaciéon, la mayor parte de los
recursos percibidos por el sector publico provienen de una variable de

negociacion politica que el estado no controla.

Desde el punto de vista de la incidencia sobre el total de recursos una

mejora de la perfomance institucional de la recaudacion propia aporta

17



relativamente poco al total. Un 20% de mejora representa un 4% del total. Sin
embargo, cabe decir que —marginalmente- dada la situacion sefialada en c¢)
dicha mejora puede aliviar el circulo vicioso. Adicionalmente, como se ve en el
analisis de los ratios de evolucion de la posicién financiera del sector publico y
—como aparece en la correlacidén- los recursos de coparticipacion caen en
forma mas que proporcional, conduciendo a la aceleracion del deterioro al

mismo tiempo que a la aceleracion del ajuste.

Conscientes de ello, como ya se sefialo en la justificacion del trabajo, la
nueva administraciéon esta realizando un trabajo importante de lucha contra la
evasion con una mejora de la perfomance institucional de la Direccion

Provincial de Rentas y el dictado de una amplia moratoria

Desde el punto de vista de las erogaciones, el margen de reduccion
tampoco es muy importante dada la inelasticidad a la baja del principal rubro de
gastos — el destinado a personal-. Dicha restriccion no es solamente un
problema de conflictividad politica, sino que tiene una fuerte incidencia sobre: i)
la prestacion de bienes y servicios publicos, dado que una reduccion de
salarios produce un efecto desaliento y fuga de los principales cuadros de la
administracion que deteriora la perfomance de! sector publico y ii) sobre la
actividad econémica de la provincia dado que 1a reduccién del poder de compra
impacta directamente sobre la demanda agregada volcada al espacio

econdmico provincial.

18



Analizando el cuadro de posicion financiera del sector publico para el
periodo 1998-2000, |a tendencia sefialada en el punto ¢) se magnifica y acelera
al compas del crecimiento del endeudamiento. Se registran al mismo tiempo,

los siguientes fenomenos:

a) Caida del déficit financiero del sector. Entre los afios 1998 y 2000 la

caida del rojo en el resultado financiero fue de 20%.

b) Incremento de intereses. Los intereses que se pagaran durante el
presente periodo fiscal son practicamente igual a la suma de los dos

periodos anteriores.

¢) Un leve incremento de la recaudacion tanto nacional como provincial
que no compensa el incremento del costo financiero de la deuda. En
efecto, los leves incrementos del pericdo 1998-2000 solo cubren el

30% del crecimiento de los intereses.

d) Ajuste de erogaciones publicas en los sectores menos conflictivos
pero —paraddjicamente- con incrementos de gastos de personal. En
1999, el ajuste vino por la partida de los gastos de capital que se vié
reducida en un 65%. Para el 2000, la nueva administracion redujo en

un porcentaje similar la partida de bienes y servicios no personales.

Como se ve, el incremento de los costos financieros reduce fuertemente

el margen de maniobra de la politica econémica del sector publico provincial.

19



Escenarios

Metodologia de construccion de escenarios

Las hipétesis de trabajo a comprobar en este acapite son las siguientes:

a)

b)

La coparticipacién correspondiente a la provincia de San Juan es
funcion positiva del Producto Bruto Interno y negativa respecto de la
tasa de interés. La teoria subyacente indica que el pago de
impuestos es una funcion positiva del nivel de actividad, del cual el
Producto Bruto Interno constituye el indicador directo y la tasa de
interés un indicador indirecto al correlacionarse negativamente con

los niveles de inversion y de consumo de bienes durables.

La recaudacién provincial esta correlacionada positivamente con el
Producto Bruto Geografico, como representativo del nivel de
actividad provincial y negativamente con la tasa de interés. Las
razones son las mismas que las expuestas en el parrafo anterior.
Adicionalmente, debe tomarse en cuenta la correlacidon positiva

existente entre mejora de la eficiencia institucional y recaudacion.

20



Para la elaboracion de la regresion se introdujeron una serie de hipotesis

instrumentales, a saber:

a)

La regresion se construyd a partir de datos trimestrales, dado que el
nivel de actividad, medido por el Producto Bruto Interno tiene esta
forma de presentacion. El Producto Bruto Geografico de la provincia
de San Juan es una serie anual, en tanto que los datos de
recaudacién (nacional y provincial) y los financieros se presentan en
forma mensual. El periodo a analizar es el comprendido entre el

primer trimestre de 1995 y el Gltimo de 1999.

Para la correlacion entre las se.ries de recaudacion y de nivel de
actividad se tomé como punto de partida el primer trimestre de 1995.
La razon de que ello ocurra, es que, en dicho periodo se registraron
dos modificaciones fundamentales: i) el aumento de la tasa de IVA
del 18 al 21% vy ii) la modificacion de los coeficientes de
coparticipacion provincial (Pacto Federal I), todo ello precisamente a
raiz de la crisis fiscal y financiera que sufrié la economia argentina en
el inicio de 1995, conocido popularmente como efecto tequila. El
trimestral de 1999 es el ultimo dafo disponible de la serie de Producto

Bruto Interno nacional.
La serie de Producto Bruto Geografico sanjuanina presenta los

siguientes déficits: i) se presenta en forma anual y ii) la ultima

actualizacién data de 1997. Para proyectar los datos de 1998 y 1999

21



y luego transformar la serie de anual a trimestral se realiz6 un

procedimiento de estimacién que consta de los siguientes pasos:

(1) Se construyd una serie de participacién porcentual sectorial del
Producto Bruto Geogréafico sanjuanino entre 1991 y 1997. La
hipotesis subyacente es que PBl y PBG no pueden tener la

misma evolucién dado que su composicion sectorial es diferente.

(2) Se promedié¢ dicha participacion sectorial para obtener la
composicion del PBG para 1998 y 1999. Las alternativas a la vista
fueron descartadas dado que: i) tomar 1997 como base implicaria
la no representacion de las fluctuaciones sectoriales y ii} para

realizar una regresién 7 datos no son suficientes.

(3) Se calcularon sobre la base de la serie original las variaciones

anuales del PBI sector por sector.

(4) Se ponderé dicha variacion sobre la estructura del PBG obtenida.
La hipétesis subyacente es que las variaciones sectoriales del
PBI son similares a las de PBG. Esto es cierto en casi todos los
casos excepto en la produccién agricola donde la estacionalidad
de los cultivos predominantes, los de la region pampeana, es
distinta a la del output agropecuario sanjuanino. Dado la
participacion sectorial del Gltimo citado, 11%, se considerd

escasamente relevante el problema.

22



(5) El dato agregado obtenido, la variacion del PBI recalculado sobre
la base sectorial del PBG sanjuanino se aplicé como variacion

para los datos de 1998 y 1989.

(6) Para convertir la serie anual en trimestral se tomo también como
base la estructura de participacion porcentual obtenida en el paso

1.

(7) Dicho parametro se aplicé al recdlculo trimestre por trimestre
sobre la base de la hipotesis y con las restricciones enunciadas

en el parrafo 4.

(8) La base de ponderacién para cada trimestre fue el afo de

referencia.

(9) Una vez obtenido el recalculo trimestral agregado se obtuvo un
coeficiente trimestral como resultado de la divisiéon entre el valor
de cada trimestre y el del afio de referencia. Una vez aplicado
dicho resultado al agregado anual se obtuve el trimestral afio por

afo,

d) La tasa de interés que se utilizé es igual para el ambito nacional que

para el provincial, dado que es imposible la obtencidn de un

representativo provincial independiente del nacional. La base es la
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g)

tasa de interés activa utilizada para los préstamos convencionales ya
que dicho guarismo constituye el mejor indicativo de los niveles de

inversion y consumo de bienes durables

Las erogaciones de la provincia que no son los intereses de deuda
son una variable exégena que depende del contexto politico. Las
restricciones que tiene dicha variable y por tanto las hipotesis
operacionales con las que se cuenta son las siguientes: i) no se
puede achicar el gasto en personal por lo que este se mantiene
constante, ii) las transferencias a los municipios son un tanto por
ciento de la recaudacion total y _iii) el resto de los gastos crece en

funcién del PBI.

Los intereses de deuda tienen dos componentes: i) los
predeterminados por los préstamos actualmente vigentes y ii) los
diferenciales producto de las necesidades de financiamiento de la
provincia. En este Ultimo tépico se utilizd la hipotesis pesimista que
todo el nuevo endeudamiento sera de caracter comercial y a la tasa

actualmente vigente para el nuevo endeudamiento del 14%.

Las amortizaciones tienen dos componentes: i) los predeterminados
por los préstamos actualmente vigentes y ii) los diferenciales
producto del endeudamiento neto —que se cubre con endeudamiento
comercial- con la hipotesis de que se amortizan en cinco arnos con

uno de gracia.

24



Exposicion de resultados de las correlaciones y analisis de sensibilidad.

Las hipotesis de correlacion entre las variables de recaudacion y sus
correlatos macroecondémicos no han arrojado resultados —con una sola
excepcion- de suficiente envergadura para construir una proyeccion
medianamente viable sobre esta base. Los resultados arrojados se exponen en

el cuadro X.

En ese aspecto, la recaudacién global provincial tiene mayores grados
de incertidumbre que la nacional. La relacién recaudacion total- producto bruto
geografico arrojd un R? de 0,28 mientras que el resultado de la combinacién de
esta variable con la tasa de interés fue dé 0,45. La combinacién con ambas
variables independientes fue de 0,47. No existe autocorrelacion entre PBG y

tasa de interés.

En tanto, la relacion entre coparticipacion pura y PBl arrojo un R? de
0,78, Gnica correlaciéon relevante para la realizacién de proyecciones. La
relacion entre recursos de origen nacional y nivel de actividad fue de 0,45 lo
que demuestra el alto grado de discrecionalidad y lo erratico de aquella parte
del giro de recursos nacionales que no se corresponden directamente con los
criterios fijos y objetivos de coparticipacion. La relacion entre estas variables
dependientes y la tasa de interés arrojan valores de 046 vy 0.32

respectivamente.
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Sin embargo, la construccién de las funciones antedicha brinda un dato
atil al objetivo de elaboracion de escenarios, a saber, el coeficiente de
regresion lineal que da una idea de variabilidad mucho menos arbitraria que el
simple promedio histérico de las variables. Esta solucion de segundo mejor

agrega consistencia a las proyecciones a realizar.

En cuanto a la sensibilidad de las variables analizadas no existe ninguna
de las variables exdgenas introducidas que —con sus variaciones- alteren

sustancialmente las proyecciones futuras.

Tal como se expone en el cuadro X!, es mas sensible la relacion entre la
recaudacion nacional y sus variables explicativas que lo que es la recaudacion
provincial. Asi, en ambos casos, una variacion de 1%, conduce a una
modificacién mas que proporcional de 1,11 y 1,61% respectivamente para PBI
y tasa de interés. En el caso de la recaudacion provincial ello ocurre en su
relacion con el PBG 1 a 1,18%, mientras que las restantes variables, eficiencia
institucional y tasa de interés tienen un impacto casi despreciable —0,11 para

una variacién 10 puntos y 0,36 para 1% respectivamente.

Supuestos en la construccioén de escenarios
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En esta seccion se explicitaran los supuestos con los que: 1) se
consolidara el afo 2000 y ii) se construiran los escenarios para darle

consistencia a la proyeccidn

Ano 2000

Los criterios y supuestos que se utilizaron para la proyeccion del

segundo semestre del afio 2000 son los siguientes:

a) El crecimiento econdmico para el afio es de 2,5%, lo que se proyecta
a los trimestres respectivos, e igual en ambos espacios geograficos,

la Nacién y la Provincia de San Juan.

b) Sobre la base del criterio enunciado en el punto anterior, se proyecto
la recaudacidn sobre la base de los coeficientes incrementales de la
regresion base 1995-1999.

c) Latasa de interés no registra variaciones para el segundo semestre.

d) El gasto en personal del segundo semestre es igual al del primero. Lo

mismo ocurre con el gasto de bienes y servicios.
e) La cobertura por el uso de fuentes de crédito adicional para el afo es

de 40 millones de pesos, similar al deficit operativo, con una tasa de

14%, lo que se carga a los intereses de la deuda.
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Arfios 2001- 2004

Los supuestos y criterios que se utilizaron para la construccion de los

escenarios fueron los siguientes:

Para la variacién del nivel de actividad nacional se han tomado cinco

posibles escenarios a saber:

a)

b)

d)

Escenarioc de estancamiento econdémico donde no se registra

crecimiento del PBI:;

Escenario de crecimiento vegetativo, donde el Producto Bruto Interno
per capita no sufre variaciones, lo que implica que el nivel de
actividad global varia con el crecimiento de la poblaciéon. Ello
representa una tasa constante y continua de 1,3% anual
correspondiente a la variacidon poblacional nacional entre 1980 y

1991 segun el Censo de Poblacion y Vivienda.

Escenario de crecimiento consistente donde la tasa representativa es

similar al promedio del periodo 1995/1999.

Escenario de crecimiento acelerado donde la tasa representativa es

la correspondiente al promedio de! periodo 1991/99.
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e)

Escenario de crecimiento volatil donde la tasa representativa para
tres de cada cuatro afios de aumento es la correspondiente al punto

¢) mientras que en uno de cada cuatro afios se produce una caida

similar a la de 1999.

Para la variacion del nivel de actividad de |la provincia de San Juan se

han tomado en cuenta los siguientes escenarios, atento que los datos ciertos

sobre nivel de actividad se encuentran disponibles hasta 1997:

a)

b)

d)

Escenario de estancamiento econdmico.

Escenario de crecimiento vegetativo, donde la tasa para la provincia
es de 0,8% correspondiente a la variacion poblacional entre 1980 y

1991.

Escenaric de crecimiento consistente donde se toma como
coeficiente el crecimiento anual promedio del Producto Bruto

Geografico entre 1991 y 1997.

Escenario de crecimiento volatil donde la tasa de tres de cada cuatio
anos es similar al promedio 1991/94 y en uno cada cuatro afios se

verifica una caida similar a 1995.

Para los escenarios a) y b) de ambos tépicos se consideraron dos tipos

posibles de evolucidn de tasa a saber:
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1) Interés constante dado el bajo riesgo de proyeccidn de estos

escenarios

2) Variacién negativa anual de 100 puntos basicos dado una tendencia
decreciente de la demanda de fondos crediticio, altamente probable

en escenarios de estancamiento econémico.

Para las combinaciones c) y d) del nivel de actividad nacional y ¢) del

provincial se proyectaron los siguientes escenarios de tasa

1) Interes constante por el bajo riesgo de una proyeccién a tasa de

crecimiento constante.

2) Variacion negativa anual de 100 puntos basicos donde la oferta de
fondos prestable por vuelco de saldos monetarios reales al sistema
financiero o monetizaciéon de capitales es superior a la demanda por

consumo de bienes durable o proyectos de inversion.
3) Variacion positiva anual de 100 puntos basicos donde se plantea un

escenario inverso al del punto anterior, es decir un crecimiento mayor

de los requerimientos de fondos bis a bis la oferta disponible.
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Finalmente para los escenarios e€) de crecimiento del PBl y d) de
variacidén del PBG se plantean los siguientes cursos de variacion de la tasa de

interés:

1) Estancamiento de la tasa de interés en los afios de crecimiento y

caida de 100 puntos basicos en la recesion.

2) Crecimiento de la tasa de interés en 100 puntos basicos en los afos
de aumento de la actividad econémica y baja de 200 puntos basicos
en los de caida.

Para la recaudacidon provincial se tomaron ademas en cuenta los
siguientes escenarios de evolucién de la eficiencia institucional cuyo impacto
sera sobre el coeficiente de regresion entre recaudacion provincial total y PBG:
Ellos son:

a) Mejora del 30% anual acumuiativo del coeficiente de recaudacion

b) Mejora del 20% anual acumulativo

c) Mejora del 10% anual acumulativo

d) Estancamiento

Sobre esta base se construyeron los siguientes 10 escenarios:
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Escenario | (hiperpesimista): crecimiento 0 del PBI y del PBG, tasa sin

variaciones, estancamiento de la eficiencia institucional de la recaudacion.

Escenario 1.b.: idem anterior con caida de 100 puntos basicos de la tasa

activa.

Escenario 1l {pesimista): crecimiento vegetativo del PBI y del PBG, tasa
sin variacion, aumento de la eficiencia de la recaudacion institucional del 10%

acumulativa.
Escenario Il.b. idem anterior, con caida de 100 puntos basicos de tasa.
Escenario Il {(viable): crecimiento del PBI igual al del periodo 1892-1999,
crecimiento del PBG similar al del perfodo 1991-97, tasa de interés sin
variacion, incremento de la eficiencia institucional de la recaudacion de 20%
anual acumulativo
Escenario Il b; idem anterior, con caida de 100 puntos basicos de tasa.
Escenario IV (optimista): crecimiento del PBI similar al del periodo 1992-

94 y del PBG con base en 1991-94. Estancamiento de tasa. Crecimiento de la

eficiencia institucional en un 30% anual acumulativo.
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Escenario IV:b.: idem anterior con incremento de 100 puntos basicos de

fasa.

Escenario V (volatil): Crecimiento del PBI similar al del periodo 1992-94
con una caida en un afio igual al de 1999. Trayectoria del PBG similar al del
periodo 1991-95. Tasa sin variaciones. Crecimiento de la eficiencia institucional

de la recaudacioén del 20% anual acumulativo.

Escenario V.b.: idem anterior con incremento de 100 puntos basicos de
tasa para los afos de crecimiento y caida de 200 puntos basicos en la baja del

nivel de actividad.
Resultados y conclusiones

En las condiciones planteadas en los escenarios, ajuste duro de las
cuentas publicas y condiciones igualmente duras de refinanciamiento, la
proyeccion de escenarios tiene las siguientes caracteristicas principales:

a) Los frutos del mayor poder recaudatorio son mas que

descompensados por el crecimiento de los intereses y

amortizaciones necesarios para afrontar la deuda.
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b)

d)

En todos los casos —auln en los escenarios mas optimistas- existe
un incremento neto de deuda y un deterioro de la posicién financiera

de la provincia.

En todos los casos existe un incremento neto afic a afio de la
participacion de la carga de intereses y amortizaciones sobre las
erogaciones totales que varia entre un 12,5% diferencial en cinco

afnos, en el escenario pesimista hasta un 1,6% en el optimista.

En ninguno de los escenarios, bajo las condiciones planteadas, se

encuentra un resultado consolidado positivo.

En los escenarios I, IV y V (factible, optimista y volatil) con sus
respectivos derivados se verifican a partir del 2002 y del 2001
respectivamente un importante alivio brindado por el superavit

operativo antes de intereses.

En los escenarios pesimistas | y Il con sus respectivos derivados se
nota una tendencia creciente al deterioro financiero brindado por la
relacion cada vez mas negativa entre déficit consolidado y recursos.
En el caso |, esta tendencia es directamente explosiva. La reversion
de pérdidas operativas alivia la situacion en los restantes escenarios

conduciendo a una reduccion del peso de la relacion arriba citada.
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g) Tan sdlo en los escenario IV y IV.b (optimistas) se verifica una
reversion de la posicién neta de deuda a partir del afio 2003 y 2004

respectivamente.

h) No se altera sustancialmente en ninguno de los escenarios, las
participaciones respectivas de los recursos nacionales y los
provinciales. Es decir, que no existe una sustancial modificacion del

grado de autonomia financiera.

i) En todos los casos, con la excepcion del escenario | se nota una
tendencia decreciente en la participacion de las erogaciones
corrientes, antes de intereses, como consecuencia logica del ajuste

operativo expresado.

Como corolario general puede decirse que —de continuar con la légica
institucional de endeudamiento actualmente existente- los esfuerzos de ajuste
se veran esterilizados vy Ia situacién financiera del erario publico empeorara
inexorablemente en los dos afos por venir, y en el caso de los escenarios

optimistas, el periodo de reversion sera muy lento.

Escenarios

En este acapite se explicitaran las estrategias enddgenas de politica

economica para mejorar e} perfil financiero del sector publico sanjuanino. La
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medicion de impactos se hard en cada escenario por separado, luego de lo

cual se combinaran los eventos.

Ofertas de reestructuracion analizadas

De las ofertas que recibidé la gobernacion provincial (ver capitulo de

referencia en este mismo estudio) se analizaran dos propuestas, a saber:

1)

2)

Propuesta |l de Bear Stearns cuyos principales contenidos son
sintéticamente- los siguientes: Emision de deuda: 400 miliones en
cuatro programas anuales de 100 M cada uno. Tasa: 10,5%. Costo
financiero total: 11,7%. Plazo de maduracion del bono: 10 afios.
Plazo de gracia: 3 afios. Amortizacion: 28 cuotas trimestrales. Gastos
de emision: 554,1 miles de pesos. Gastos de mantenimiento anual:
111,5 + 1.4%X 28 meses de servicio de deuda (como seguro de

riesgo de la emision).

Propuesta de Rifking Capital Markets cuyos principales items son los
siguientes: Emision de deuda: 300 millones en tres programas
anuales de 100 M cada uno. Tasa: 12%. Costo financiero total:
12,9%. Plazo de maduracion del bono: 5 afios. Periodo de gracia: 5
afios. Gastos de emision: 699.1 miles de dolares. Gastos anuales de

mantenimiento: 126,1 miles de délares.
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Las restantes propuestas no pueden ser analizadas dado que su costo
financiero es similar o superior a los créditos actualmente existentes, tanto si

se mira el mercado de bonos o el de financiamiento comercial tradicional.

Moratoria

El gobierno de la provincia de San Jhan ha aprobado una ley provincial,
la nGmero 7050/2000, acompafiado del decreto reglamentario 1661 del

Ministerio de Economia de declaracién de una moratoria impositiva.

Los impuestos que abarca son los siguientes: inmobiliario, automotores,
ingresos brutos (con los adicionales de convenic multilateral), sellos, canon de
riego y tasa retributiva de los servicios hidricos. El periodo que abarca la
moratoria alcanza hasta julio del 2000.

El plan de pagos prevé un maximo de 72 cuotas con una tasa mensual

de 0,5% y se condonan todas las multas e intereses punitorios y resarcitorios.

Desde el punto de vista financiero, la moratoria tiene dos efectos

profundamente ligados entre si:

1. La ganancia fiscal propia de la moratoria, debido al cobro de deudas
atrasadas con el fisco, ganancia de stock que se calcula en
aproximadamente 2 veces la recaudacion provincial, entre 190 y 210

millones de ddlares —segln el escenario- y
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2. La ganancia de eficacia institucional como consecuencia de la
incorporacion de nuevos contribuyentes o conceptos al fisco, lo que

mejora la capacidad -flujo de la recaudacién futura.

A los efectos de la construccion de escenarios se incorporaran dos

pautas de éxito relativo de la moratoria a saber:

a) 30% de cobertura, lo que implica un stock de entre 57 y 63 millones
de délares refinanciados a un promedio de 36 meses con tasas de
6% anual, al mismo tiempo que la eficiencia institucional aumenta en

65%.

b) 70% de cobertura lo que implica un stock de entre 133 y 147 millones
de délares refinanciados a la misma tasa y plazo promedio, con un

adendo por ganancia de eficiencia institucional de 150%.

Los supuestos implicitos son los siguientes:

a) La relacién entre recaudacion real y potencial es de un 30%. Dicha

cifra tiene como base un estudio en cursos del Banco Interamericano

de Desarrollo sobre la eficiencia institucional de la Direccidn General

de Rentas de la Provincia.
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b) Existe un efecto de desgranamiento posterior a la moratoria del 35%
sobre la recaudacion futura. Este efecto -que surge como promedio
del desgranamiento producido por otras medidas similares tomadas
anteriormente- es consecuencia del efecto financiero de la propia
moratoria que obliga al contribuyente al doble esfuerzo de
actualizacién de stock y aumento de pagos futuros combinado con

los propios fallos de control institucional.

c) El promedio de plazo del devengamiento de stock acumulado de la
moratoria, cualquiera sea el escenario es de 36 meses lineales que

surge como promedio de todas los planes.

Recorte de gastos

Debido a la delicada situacion financiera de la provincia se fijo el objetivo
para el 2001 de obtencién de un superavit corriente de un minimo de 1.7%
antes de intereses, como la meta esencial de la administracion presupuestaria
del sector publico sanjuanino, El mayor superavit alrededor de esta cifra estara
brindada por incrementos en la recaudacion. Cabe recordar que -tal como se
expuso en el informe anterior- durante el éOOO el déficit proyectado por este
concepto representa apenas un 2,7% del gasto corriente, 18,.6 millones de

pesos.
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El recorte de gastos presupuestado para el 2001, tiene los siguientes

items:

a)

b)

d)

Una baja de gastos de personal del 2,2% en el 2001. Este recorte no
implicara expulsion ni retiro de personal permanente, sino una
reducciéon de adicionales en un caso y de las remuneraciones del
llamado personal politico por el otro. Dentro de este rubro el recorte
es mas que proporcional en las remuneraciones de mayor valor. Lo
bajo del recorte esta en relacidn directa con la necesidad de
obtencion del menor perjuicio en materia de actividad economica. Se
mantienen de esta forma aquellos ingresos con alta propension

marginal a consumir dentro de la propia provincia..

Un recorte del 12,1% de las transferencias a los municipios concepto
que durante el 2000 tuvo una expansion del 14,5%, tal como se

sefiald en el informe 1.

Una reduccion del 17,4% del gasto en bienes y servicios no
personales, donde el rubro que mayor aporte realizara al objetivo
sera la no-renovacion de una parte importante de los contratos de

prestacion de servicios.

Una baja del 1.2% de las erogac'iones de capital, lo que implica una

muy pequefa reduccion en los planes de obra publica. El argumento

40



de esta pequefia baja es similar al utilizado en el punto a) ya que la

inversion publica tiene también un alto poder multiplicador..

Resultados

La aplicacion de estrategias de mejoramiento de la posicion financiera
del sector publico produce de tener éxito completo un ahorro combinado de 574
millones de dbélares en los cuatro aiiocs, de los cuales 446 millones se producen

en los tres primeros anos.

Se considera éxito completo la siguiente configuracion estratégica:

a) Reestructuracién de deuda mediante la emision de un bono con
colocacion a paridad 100 de 400 millones de dolares en cuatro series
de 100 millones con una tasé de 10,5% y un costo financiero de
11,7% tal como se configura la mejor propuesta recibida hasta ahora
por el estado sanjuanino. El ahorro acumulado de esta estrategia es
de 240 millones de dolares y su contribucion marginal al éxito

conjunto es de 41.8%.

b) Escenario de moratoria exitosa. Este escenario —descripto en el
acapite anterior-, contribuiria con un 35.2% -202 millones de pesos-

al éxito conjunto de la recuperacion de la solvencia financiera.
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¢) Cumplimiento del 100% de las metas de reduccién del gasto publico
para el 2001. Mantenimiento de criterios de recorte en los anos
subsiguientes segin escenario. Esta estrategia tiene un resultado
final de contribucién de 133 millones de pesos en cuatro afnos, o sea

un 23%.

En ese caso, se verificaria una reversion de la posicion de
endeudamiento en los escenarios Ill, IV y V. En la cuarta situacion (la posicién
maés optimista con fuerte crecimiento de la economia y adicionales de 30% de
capacidad institucional), dicha reversion podria terminar practicamente con tres
cuartas partes del endeudamiento bancario actualmente existente. En los
escenarios restantes, el desahogo finahciero —medido por el resultado
financiero- seria notorio, del 30% en el de estancamiento econémico (incluido
primera cuota de amortizacién del bono) y del 75% -bajo las mismas pautas- en

el de crecimiento vegetativo.

El escenario futuro mas probable surge del promedio de todos los
escenarios y combinaciones viables. En un contexio de planteo de 80
escenarios con un grado de dispersion relativamente bajo y con aita
agregacion, la media parece ser el mas representativo.

Este escenario tiene las siguientes caracteristicas:

a) Un importante desahogo financiero que al cuarto afio llega al 90% del

déficit operativo

42



b} Una reversién del déficit operativo sin intereses que alcanza al 8,7%

de los recursos totales.

c) Una reduccién del 25% de las necesidades de financiamiento, con
tendencia decreciente verificada por el sucesivo decrecimiento del

endeudamiento neto.

d) Un crecimiento importante de la participacién de amortizaciones e
intereses sobre las erogaciones totales que pasa dei 17,6% en el

2000 al 23% en el 2001 y al 24,9% en el 2004.

Panorama del mercado local de financiamiento al sector publico no

financiero

En este acapite se analizaran los principales rasgos distintivos del
mercado de financiamiento local, tales como su grado de concentracion, las
formas de competir, los grupos estratégicos, sus barreras de entrada y la

presion de productos sustitutos.

Asimismo, como derivado de este andlisis se realizara una confrontacion
entre instrumentos que llevara a fijar los criterios de eleccion del instrumento

mas adecuado para la reestructuracion de la deuda.

43



Concentracion

El cuadro VIl muestra el volumen y participacion de las entidades
financieras en el mercado del crédito al sector publico no financiero, en los

llamados préstamos convencionales.

El analisis de las cifras demuestra la certeza de la principal hipotesis
esbozada en este trabajo, cual es, la fuerte concentracién de entidades en el
mercado de préstamos a la hacienda nacional y a las de las provincias y ~como

correlato- la fijacion oligopdlica del precio de este servicio, la tasa de interés.

Segun el indice Hirschman — Herfindahl,®> el grado de concentracién de
este mercado es 7, lo cual quiere decir que contiene un grado de monopolio
medio a alto. Los cuatro primeros bancos —Nacion, Galicia, Provincia de
Buenos Aires y Francés, participan con el 68,1% de los fondos destinados a la

operatoria.

Para dar una idea de parametros el indice Hirschman Herfindah! para
todo el sistema bancario nacional es de 14, grado de concentracion medio,
medido tanto por volumen general de depdsitos como de préstamos. Ello
implica que la puja competitiva es mucho mas fuerte en el sector financiero en

general que en los préstamos al sector publico en particular.

3 £/ indice Hirschman Herfindahl es 1/ la suma del cuadrado de las participaciones de todos los
agentes del mercado. A medida que dicho Indice se incrementa menor es el grado de
concentracién, dada la menor importancia de la participacion de los lideres en el rmercado
analizado.
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Del lado de la demanda, la concentracién, contra lo que podia pensarse,
es mucho menos intensa. A nivel global, las cuatro mayores provincias por el
nivel de fondos requeridos, Ciudad y Provincia de Buenos Aires, Chaco,
Cordoba concentran el 35,4% del requei'imiento de fondos, con un indice
Hirschman — Herfindahl! de! 14., mientras que a nivel de entidades bancarias, los
cuatro primeros demandantes, las ya citadas Cordoba y Chaco mas Mendoza y
Rio Negro retnen en conjunto un grado de participacion de 35,1% con un H —

H similar.

San Juan, con un 2,9% de participacion en la deuda total, constituye una
provincia que solo puede ser tomadora pasiva de fondos. Segun los datos de la
Secretaria de Programacion Regional ldel Ministerio de Economia, la
participacion de la deuda de los bancos en la provincia es de 37,85% a
diciembre de 1999. La diferencia obedece a que en la deuda en titulos aparece
como propio el crédito Caracoles-Punta Negra cuya amortizacion corresponde
al estado nacional. De no considerarse este crédito, el financiamiento en
bancos de la provincia seria del 49,8%. Si a ello se le resta ademas los
convenios con organismos internacionales imputados pero no ejecutados, la
participacién de la deuda bancaria ascenderia a 67,8%, lo que la situaria

segunda, después de La Pampa en dicha categoria.

Intensidad competitiva
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La Intensidad competitiva de este mercado esta regulada por la
presencia de las normas del Banco Central sobre la responsabilidad patrimonial

computable.

Normalmente, los estados provinciales tienen un alto requerimiento de
fondeo por operacidn, lo que no pasa en los inversores individuales. Los
requerimientos de capitalizacion en términos del patrimonio neto son
proporcionalmente muy altoes, lo que reduce el numero de entidades

participantes y aumenta el grado de concentracion.

La competencia esta también regulada por las llamadas Normas de
Basilea que controlan los requisitos minimos del deudor para realizar la
operaci6n. Si una persona fisica o juridica no retne dichos requisitos no puede
calificar en el sistema financiero. En el caso de los estados provinciales el
riesgo de no calificacién es casi nulo, dado que su solvencia patrimonial esta

garantizada por los montos de coparticipacion.

El riesgo de solvencia intertemporal de los estados provinciales se carga
—en todos los casos- en mayores tasas de interés pari passu para cada cliente

individual.

En esas condiciones las formas operativas entre entidades guardan
mucha similitud, reduciéndose la competencia a tres variables: la tasa de
interés, el monto de coparticipacion comprometido como exigencia y los gastos

de cancelaciéon. Los contratos son muy similares en lo que se refiere a

46



clausulas de no convertibilidad, cambios de regimenes y alteraciones

contractuales exégenas.

En lineas generales, los bancos plblicos tienen muy bajas exigencias de
cancelacién, un compromiso de coparticipacion muy ajustado y mayores tasas
de interés. Ello se debe a dos motivos: 1) Su mayor vulnerabilidad frente a los
requisitos minimos de liquidez que induce a una rapida cancelacion y 2) Su
estrecha relacion con los estados provinciales —muchas veces con fuentes de
rentabilidad por servicios de gestion ya atadas- por lo cual la garantia de

coparticipacion es mucho mas ajustada.

Los grandes bancos privados —por el contrario- privilegian otorgar una
mejor tasa con costos de cancelacién mayores y con garantias de
coparticipacién ajustadas basicamente a la solvencia intertemporal del deudor.
Los mayores grados de cumplimiento de los requisitos minimos de liquidez y €!
fondeo a menores tasas inducen a dichos bancos a aumentar el costo de
oportunidad de salir de la operacién impulsado ademas por la inexistencia de
fuentes alternativas de ingresos por servicios por parte de los estados

provinciales.

Existe un grupo intermedio de bancos privados con menor capacidad
patrimonial que realizan financiamiento marginal con un menu de condiciones
competitivas similar al de los grandes bancos privados perc con menores
ventajas. Estas entidades tienden a ajustar exigiendo mayor compromiso de

coparticipacion para compensar su menor solvencia patrimonial.
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Barreras de entrada

Las barreras de entrada al mercado de préstamos al sector publico no

financiero son de caracter institucional, a saber:

a) Las propias reglamentaciones del Banco Central citadas en el acapite

anterior y

b) Ei poder institucional de penetracion que tiene cada banco en cada
uno de estos clientes en particular, brindado a su vez, por los
contactos institucionales, la e‘xperiencia en la operatoria y las
participaciones sucesivas en el financiamiento de los requerimientos

de fondos provinciales.

De |as dos barreras citadas, la a) es —por lejos- la mas importante y es la
que permite el mantenimiento de altos rendimientos en la operatoria. Dicha
ganancia, que constituye el mayor incentivo para salvar las barreras de entrada
estd determinado por el diferencial entre el ingreso por unidad de dinero

prestado y su costo de adquisicién y administracion.

El ingreso por unidad de dinero prestado es la tasa de interés que se
cobra por el préstamo. Esta tasa es alta ya que su limite inferior esta
determinado por las propias barreras institucionales. La tasa de interés

promedio de esta operatoria es mas alta que las de operaciones con fuerte
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nivel de competencia y bajo riesgo —como los préstamos hipotecarios o los
créditos a empresas de primera linea y mas bajo que aquellos con fuerte nivel
de atomizacién y/o alto riesgo —como los descubiertos, préstamos personales o

de comercio pequefo.

El costo de adquisicion del dinero prestado esta brindado por la tasa de
interés pasiva promedio y/o el costo de adquisiciéon de recursos financieros
(costo de alocacién) por intermedio de otros instrumentos del mercado de
capitales. Este ultimo es especialmente importante en los grandes bancos
minoristas. El costo directo de administracién es muy bajo dado la escala
brindada por el monto individual de cada operacion y el insignificante costo de
estructura del departamento dedicado a esta operatoria. En muchos bancos,
especialmente los publicos, esta operatoria funciona como dependiente de las
gerencias financieras y no en las gerencias comerciales asignando a una

persona por cada jurisdiccion.

En este marco, la presencia de conductas oligopdlicas que fijen las
principales reglas y cuotas de mercado entre entidades participantes en el
mercado local es una regla implicita de comportamiento que aseguran un

rendimiento mas que adecuado para el bajo riesgo de la operacion.
En ese sentido, las propuestas de reestructuracion de las principales

entidades con asentamiento local, como se vera mas adelante en el capitulo

especifico de propuestas tiene toda la marca de dicho comportamiento.
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Presién de productos sustitutos. Financiamiento internacional

El sustituto mas cercano que tiene este mercado en cuanto al tipo de

demanda, fondos para financiar operaciones corrientes, es el mercado de

bonos, que viene creciendo sostenidamente desde un 19.8% de la participacion

total en 1995 hasta el 23.7 % en 1999, contra 37.1 % y 32% del financiamiento

bancario comercial en los mismos afios citados.

El

crecimiento de este mercado estd marcado por dos fenémenos

importantes::

a)

b)

Las necesidades de reestructuracion de plazos y tasas vis a vis el
financiamiento convencional. En este sentido, el mercado de bonos
se superpone, en cuanto a naturaleza de demanda, con el de
financiamiento convencional, con la ventaja, para el primero de la
mayor competencia y flexibilidad, mientras que el segundo cubre
necesidades financieras coyunturales que —por escala- a la emisién

de un bono le resulta dificultoso cubrir.

La eclosion y posterior consolidacion institucional de los instrumentos
disponibles en el mercado de capitales. Desde finales de la decada
del "80 se asiste en la Argentina —al igual que en otros paises cuyos
sectores financieros pertenecen a la categoria de mercados
emergentes- al crecimiento cuantitative y cualitativo del mercado de

capitales. En lo cuantitativo, debido al incremento del stock y del
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volumen de operaciones, y en lo cualitativo debido a la disponibilidad
de nuevos instrumentos y nuevas formas de regulacién que no solo
canalizaron nuevos tipos de demanda sino también nuevas ofertas.?.
Este incremento en la Argentina tuvo su eclosion en el periodo del
boom de crecimiento entre la puesta en marcha del Plan de
Convertibilidad y el efecto tequila. En este marco se inscribe una
nueva modalidad de financiamiento y reestructuracién para los
sectores publicos provinciales a través de colocaciéon voluntaria de

deuda.

En este marco, aparecen dos grupos estratégicos con comportamientos

diferenciados:

a)

b)

El de las agencias de financiamiento con asentamiento local que
surgen como diversificacion de las operaciones comerciales de los
propios bancos a través de sus departamentos de inversion. Estas
entidades, que muchas veces por requerimiento de fondeo u
operativos aparecen aliadas con agentes internacionales tienden a
reproducir los movimientos oligopélicos del mercado tradicional en lo
que se refiere fundamentalmente a tasas, procurando la

reestructuracion en plazos mas largos.

El de las agencias de financiamiento internacional con un

asentamiento local difuso o inexistente con mayor nivel de

* Para una descripcion de |a eclosion cuantitativa e instrumental del mercado de capitales
local, ver Verchik, Ana Mercado de capitales (tomos | y Il). Ed. Macchi. Buenos Aires. 1993.
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atomizacién ya que su inversion de cartera forma parte de un
portafolio internacional mas vasto, que compite alrededor del mundo
En este grupo conviven grandes entidades con pequefias agencias
de caracter especulativo. Este grupo surge como consecuencia del
fendbmeno de apertura e internacionalizacion de los mercados de

capitales.

La principal ventaja del grupo a) es su profundo conocimiento del
mercado local y su presencia institucional lo que otorga certeza a las ofertas.

Su principal desventaja es el ya sefialado comportamiento oligopélico.

Viceversa, el grupo estratégico b) tiene una importante volatilidad de su
comportamiento y en sus procedimientos tiende a subestimar el conocimiento
local. Tiene la ventaja, sobre todo aquellas entidades que son grandes
colocadoras de fondos y con interés en la Argentina, de menores tasas y mayor

capacidad de negociacion lo que redunda en mayor flexibilidad.

Las otras fuentes de financiamiento que aparecen en el cuadro
responden basicamente a formas especificas de aplicacion de recursos, donde,
p.e. los organismos internacionales financian obras y/o reformas institucionales
y las formas de consolidacion de deudas, es una forma convencional de

reconvertir deudas de proveedores.

Las ventajas e inconvenientes del financiamiento bancario convencional

vis a vis los bonos se exponen a continuacién

52



Bonos vs financiamiento convencional

Con el desarrollo del mercado de capitales, cobré nueva vigencia el
financiamiento mediante titulos pablicos. Los bonos -que desde el siglo XVI
eran emitidos casi exclusivamente por estados nacionales- se convirtieron en
una alternativa importante para el financiamiento provincial y municipal, a partir

de mediados de la década dei 80.

Los titulos publicos no sdlo constituyen una alternativa de inversién, para
el ahorrista, ya sea pequefio. minorista o inversor institucional, sino que
también constituye un activo financiero que puede utilizarse como garantia para
préstamos convencionales o normas de regulacién financiera, lo que aumenta

su valor de realizacion.
Desde que hizo eclosion esta alternativa se desarrolld un sistema de
evaluacién de titulos que selecciona mediante calificaciones de riesgo, el costo

financiero y la seguridad del papei.

El financiamiento convencional via préstamos tiene las siguientes

ventajas respecto de los titulos, a saber:
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a) Un proceso de otorgamiento mas rapido, dado que no se necesita un
proceso de evaluacion independiente. Este es un elemento

competitivo muy importante para el financiamiento de corto plazo.

b) Financiamiento cierto, dado que coincide el valor del préstamo
pedido con el otorgado. En la emisién de titulos, el valor del bono
solo coincide con el monto obtenido cuando la paridad de colocacion

es 100.

c} Menor sensibilidad ante los cambios de riesgo soberano® lo que

repercute en menor volatilidad de tasas y condiciones.

El financiamiento via bonos tiene las siguientes ventajas por sobre el

financiamiento convencional:

a) Menores costos de intermediacién, dado que la emision se hace
sobre escalas mas grandes. Ello implica que ceteris paribus las

condiciones del deudor, el costo financiero de un titulo es menor.

b) Menores costos de aplicacion de fondos, debido también a la escala

de colocacion.

® El riesgo soberano surge como la combinacién de dos elementos: 1) riesgo econémico que es
la capacidad del gobierno para cumplir sus obligaciones y 2) riesgo politico; la voluntad del
gobierno para amortizar su deuda. Cfr. Titulos pablicos provinciales y municipales. Mimeo
Secretaria de Programacién Econémica. Ministerio de Economia. Buenos Aires. 1998
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c)

d)

Mayor capacidad de negociacion por parte de los sectores publicos

provinciales a partir de la diversificacion de fuentes.

Calificaciones objetivas del riesgo del emisor. El banco aunque hace
el analisis puede incurrir en arbitrariedades dado que no siempre

cuenta con mecanismos de evaluacion independientes.

Posibilidades de operaciones adicionales de compraventa,

garantizacién y arbitraje que dejen ganancias suplementarias al

emisor.

Mayores plazos de amortizacion y pago dado que el suscriptor puede
deshacerse del activo sin necésidad de operaciones adicionales de
transferencia, con solo comprarlo y venderlo en el mercado. Por
tanto, los emisores tienen maycres posibilidades de control sobre las
condiciones y tienden a alargar plazos de cancelacion o a realizar el
financiamiento a medida de sus necesidades llamado también
financiamiento inteligente. Muchos de estos titulos son -como sucede

con los estados nacionales- sustituibles por otros activos.

Mayor flexibilidad tanto en lo que se refiere a las siguientes
condiciones: plazo de gracia, tasa, garantias, amortizacion. Los
bonos pueden emitirse con diferentes ments de tasa fija o variable,
modalidad que también adoptaron los préstamos convencionales

para no quedar atras en la carrera competitiva. Ademas existe la
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h)

)

posibilidad —no contemplada en la forma bancaria tradicional- de
amortizar el capital al final de la vida atil, el lamado bono bullet. En la
emision de bonos existe la posibilidad —para reducir el riesgo- de
incorporar garantias adicionales como seguros, swaps de

conversion® o fondos fiduciarios’.

Posibilidad de realizacion de proyectos de financiamiento inteligente
para obras publicas, donde los flujos de fondos se colocan pari passu

con el pago del crédito

Mayor oferta de fondos, dado que no solc los bancos pueden invertir
como sucede con el préstamo convencional sino que pueden
intervenir otros actores como estados nacionales, companias de
seguros, administradoras de fondos de pensién, administradoras de
riesgo de trabajo, fondos comunes de inversion e inversores
institucionales. A mayor oferta de fondos, caeteris paribus las

condiciones del deudor, menor tasa.

El inversor —tanto institucional como individual- tiene mayores rentas

financieras que en la alternativa tradicional del plazo fijo. Dicha renta

® El swap de conversién es una operacion mediante la cual un colocador puede asegurar una
tasa fija de un bono a tasa variable a través de una operacién de descuento contra otro bono
de mayor liquidez (por ejemplo bonos del tesoro americanos) con una prima sobre una tasa fija.
Cfr. Lépez Larroz, Dolores y Adrogué Maria Analisis de bonos. Aspectos Metodolégicos.
Instituto Argentino de Mercado de Capitales. Buenos Aires. 1395

7 Existen dos tipos de operacion de fondos fiduciarios posibles a saber: 1) Un fondo constituido
por las garantias contra la cual se emite el bono y 2) Un fondo constituido por bonos de mayor
liquidez (bonos del tesoro) que paulatinamente se capitaliza para el pago de capital. Cfr.
Apreda, Rodolfe Obligaciones Negociables, bonos y opciones. Un enfoque operativo. £d.
Club de Estudio. Buenocs Aires. 1998
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esta brindada por tres elementos, a saber: 1) El rendimiento del bono
que es mayor que un plazo fijo por el componente de riesgo, 2) las
operaciones de compraventa, 3) El cobro de servicios de

garantizacion. Dichas alternativas vienen a reafirmar los puntos a), d)

y f).

k) Los intereses y las ganancias de transaccién por la compraventa de

bonos estan libres de impuestos tanto del IVA como de ganancias.
l) Ganancias para el inversor que incentivan la demanda. La resolucion

184/98 de la Afip autoriza a caucionar bonos nacionales y

provinciales que sirvan de garantia para la caucién de deudas.

Ademas, dado que las provincias cuentan con garantia liquida -como
son los fondos de coparticipacién- el costo de protocolizacidon es mucho menor

lo que incide también en menores costos financieros.

Comparacion de alternativas ofrecidas

En este acapite se analizaran las propuestas recibidas por la Provincia

de San Juan para la reestructuracion de su deuda financiera.
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Bear Stearns:

saber:

seguro de

La agencia de capitales de origen estadounidense hizo dos ofertas, a

Emisidn de deuda: 400 millones en cuatro programas anuales de
100 M cada uno. Tasa: 10,5%. Costo financiero total: 11,7%.
Plazo de maduracién del bono: 10 anos. Plazo de gracia: 3 arios.
Amortizacién: 28 cuotas trimestrales. Gastos de emision: 5541
miles de pesocs. Gastos de mantenimiento anual: 111,5 + 1.4%
sobre la base de 28 meses de servicio de deuda (como seguro de

riesgo de la emision).

Emisién de deuda: 400 millones en cuatro programas anuales de
100 M cada uno. Tasa: 14,3%. Costo financiero total: 15%. Plazo
de maduracién del bono: 10 afos. Plazo de gracia: 3 aﬁos_.
Amortizacién: 28 cuotas trimestrales. Gastos de emisidon: 554,1
miles de pesos. Gastos de mantenimiento anual: 111,5 miles de

pesos.

El diferencial existente entre estas dos propuestas se basa en que el

riesgo politico, que cubriria unicamente los eventos de

inconvertibilidad y prohibicidon de transferencia de divisas. Dicho seguro —que

deberia contratarse con una compaiia de seguros internacional de nivel A o

mayor- bajaria en siete grados la calificacion de riesgo del estado provincial. En
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la Argentina existe una emision —liderada por la misma agencia- la serie IV del

Banco Hipotecario con esas caracteristicas y esa perfomance de calificacion.

El mecanismo de emision de bono tiene las siguientes caracteristicas

cuyo objetivo es coadyuvar a la baja de la tasa, a saber:

a) Se crearia un fondo fiduciario San Juan, donde se destinarian todos
los recursos libres de coparticipacion, esto es, aquellos que no estan
comprometidos con otras deudas, que seria el depositario de los

fondos transferidos por el Banco Nacion.

b) El Fondo Fiduciario, que constituye de esta forma un activo de la
provincia, constituido por los derechos de coparticipacion, es el
emisor del bono y a su vez el encargado de realizar los pagos de

capital e interés devengados al momento del vencimiento.

c) El remanente de dichos pagos 'se transfiere en forma integra del

Fondo al Estado Provincial.

Los bonos de referencia que se utilizarian para la emision de similar
plazo de maduracién son los Global 2006 y los T Notes emitidos por la Reserva
Federal. La tasa se ubicaria en el siguiente rango: -77 puntos basicos contra el
primero y +399 pb contra el segundo, para la primera propuesta y +298 6 +774

respectivamente para la segunda propuesta.
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Bear Stearns cuenta con antecedentes en la emision de bonos de
estados provinciales en la Argentina ya que liderd la colocacion de los titulos

emitidos por Santiago de! Estero y Tucuman.

La principal ventaja de la propuesta | es —sin duda alguna- en que se
convierte en la mas competitiva del punto de vista del costo financiero, ademas
de buscar el objetivo de convertir la emisién en un activo lo mas seguro posible.
Ademas cumple con los requerimientos de liquidez de la provincia al ofertar por

la totalidad del monto de 400 millones autorizado por la ley provincial N 7015.

Las principales desventajas de la propuesta son las siguientes:

a) El alto costo de la emisidn sobre todo en lo referente al

mantenimiento debido a la presencia del seguro.

b) Las restricciones legales que puedan surgir para la creacién del

Fondo Fiduciario de San Juan

c) Una calificacion del riesgo menor a BBB- requisito esencial para los

menores costos.
d) El riesgo de obtener fondos bajo la par salvado en parte por el

método de colocacion —book building- pero potenciado por la baja

liquidez del propio titulo. Los antecedentes en este sentido por parte
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de la agencia no son buenos, dado la cotizacién del Bono Provincia

de Tucuman que con 9,45% de tasa se cotiza a 87 délares.

Rifking Capital Markets

Las condiciones generales del ofrecimiento de Rifking Capital Markets,
una agencia del mercado de capitales radicada en Miami con 2600 millones de
dolares en activos es la siguiente: Emision de deuda: 300 millones en tres
programas anuales de 100 M cada uno. Tasa: 12%. Costo financiero total:
12,9%. Plazo de maduracién del bono: § arfos. Periodo de gracia: 5 afnos.
Gastos de emision: 699.1 miles de dblares. Gastos anuales de mantenimiento:

126,1 miles de ddlares

El bono a emitir tendra garantia de coparticipacién federal y su bono de
referencia sera el bono Republica Argentina 03, el activo argentino mas seguro
de duracion similar al programa. El spread anual sera de 150 puntos basicos
sobre el rendimiento de referencia, lo que totaliza una tasa de 12%. El piso de
emisién que garantiza la agencia —previa calificacién de riesgo- es 99,9945%

con lo que el maximo de tasa es 12,09%.

La propuesta de Rifking tiene la ventaja de garantizar un costo financiero

maximo medianamente accesible para la provincia, aunque inferior a la

propuesta 1 de Bear Stearns.
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La principal desventaja de esta agencia es que no tiene experiencia en
la colocacion de bonos argentinos y que su estrategia de colocacién, 100% en

mercados internacionales, no garantiza un resultado como el que se propone.

HSBC

Este banco que opera en la Argentina presenté una propuesta de
emision que consta de los siguientes requisitos: Monto de la emisién: 150
millones de délares. Tasa: 14,9%. Costo financiero total: 15,4%. Plazo de
maduracién: 10 afios. Periodo de gracia: 1 afio. Gastos de emisién: 170,1 miles

de délares. Gastos de mantenimiento: 186,1 miles de pesos.

Los bonos que se toman como referencia para la fijacion de tasa son el
Global Bond 20098 emitido por la Republica Argentina y el Treasury Bond a 10

afos con spread de 200 y 682 puntos basicos respectivamente.

Huelga decir que el costo financiero de la propuesta es similar a la
obtencion de un crédito convencional en los mismos plazos, condiciones de
gracia y tasas, aunque con una diferencia importante —a favor del bono- en lo
referente a costos de emisién y mantenimiento vis a vis un préstamo comercial.

Banco Rio

Las condiciones de emision de este banco son las siguientes: Monto:

150 millones de pesos. Tasa: 14.3 o0 15,1% segun sea el plazo 5 o 10 afios.

62



Costo financiero total + 0,48% sobre tasa. Plazo de gracia: a definir. El activo
de referencia es el bono Global de plazo similar al que se le agrega 175 o 200

puntos basicos de acuerdo al plazo de emision

Al igual que en el caso anterior, esta oferta tiene condiciones muy similares a
las existentes si se adoptase un préstamo convencional, aunque en este caso

la tasa es menor, [0 mismo que los costos de acceso a los recursos.

La otra ventaja con la que cuenta esta propuesta es que Banco Rio ya
ha liderado o coliderado muchas colocaciones provinciales especialmente en
Provincia de Buenos Aires, Mendoza y Neuquén, por lo que cuenta con una

amplia experiencia en este tipo de colocaciones.

Boston-UBS Warburg

Las condiciones propuestas son las siguientes: Emision: 300 millones.
Tasa de interés: 14-14,5% segun calificacion. Costo financiero total +0.49%
sobre tasa. Piazo: 10 afios. Plazo de gracia: 3 afios. Gastos de emision; 350

mil pesos. Gastos de mantenimiento: 515 mil pesos.

Los activos de referencia son el Global 06 y el BT 10 con spread de 200

y 775 puntos basicos respectivamente.

De las tres ofertas de la banca comercial que opera en la Argentina esta

es la mas ventajosa tanto en materia de costo financiero asi como los
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requerimientos provinciales, tanto en materia de montos como de plazos.. Los
gastos de emisién y mantenimiento son levemente superiores. Esta entidad no
lider6 colocaciones publicas, pero es uno de los lideres en colocaciones
privadas en el pais. Sin embargo, no altera las condiciones descriptas de las
dos propuestas anteriores en cuanto aparece como un préstamo convencional

encubierto con menores costos

Conclusiones

La inercia institucional en el que se encuentran la evolucién de las
cuentas publicas del estado sanjuanino conduce a un acelerado deterioro de la
posicién financiera y al circulo vicioso déficit fiscal —aumento del costo

financiero — mayor déficit — mayores costos.

De todas las acciones que emprendera la administracion actual para
subsanar este problema, la reestructuracion de la deuda es la estrategia cuyo
aporte es mayor en el corto plazo, mientras que las restantes acciones tienen

efectos mas diferidos en el tiempo y con resultados mas inciertos.

De los instrumentos analizados, el bono de reestructuracion parece ser

el que ofrece un costo financiero menor y un plazo de repago mayor, dada:

1) La flexibilidad del propio instrumento en cuanto a plazos, tasas y

costos
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2) La alta competencia y la menor oligopolizacién de la conducta de los

oferentes

3) Los menores costos de transaccion por la escala a la que se hace

una operacion de reestructuracion.

En ese sentido, los riesgos inherentes a la operacién de toma de fondos,
(riesgo de colocacion por debajo de la paridad) puede manejarse por la propia
flexibilidad del instrumento y por un tratamiento distinto de las garantias

liquidas o la posibilidad de coseguro.

En ese marco, la propuesta | de Bear Stearns es la que parece —en
principio- como la mas adecuada de todas las que se presentaron hasta el
momento, dado el coseguro planteado y sobre todo una forma institucional del

tratamiento de las garantias que permite un retorno adecuado para el inversor.

La propuesta que le sigue en orden de menor costo financiero —Rifking
Capital Markets- tiene el defecto del bono bullet —pagade a final del
vencimiento-, que solo se justifica cuando los fondos aplicados para la reserva
de pago —cupon cero- tienen un retorno mayor que la tasa de pago cosa que no
ocurre dada la presencia de alto riesgo soberano no solo del pais sino del

propio estado provincial
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Solucion financiera elegida

Del trabajo realizado hasta ahora se desprenden las siguientes

conclusiones:

a)

d)

El sector publico de la Provincia de San Juan presenta una situacién
caracterizada por un ahogo financiero de corto plazo —sobre todo en
los proximos dos afios que —de persistir- introduciria al mismo en un

circulo vicioso de dificil salida.

La solucion actualmente implementada, la cobertura de ahogos
fiscales con financiamiento convencional de corto plazo solo agrava

la situacion.

De persistir esta via de financiamiento van a resultar estériles o muy
costosos los esfuerzos estratégicos por la recuperacion de la

solvencia fiscal.

Las dos estrategias aplicadas —fuera de |la propia reestructuracion- el
recorte progresivo de gastos y la recuperacion de los ingresos via la
moratoria impositiva son de crecimiento gradual por lo que sus

verdaderos frutos solo rinden en el mayor plazo.

El financiamiento via bonos le permite al gobierno de la Provincia de

San Juan una situacién financiera mas desahogada de corto y
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a)

mediano plazo, dada la flexibilidad que implica la presencia de un
mercado mas competitivo y de mayor alcance y envergadura que el

financiamiento convencional.

La solucién de la reestructuracion via bonos conlleva los siguientes
riesgos a saber: 1) la colocacion bajo la paridad que puede aumentar
el costo financiero implicito de la oferta y 2} una calificacion de riesgo
que aumente directamente la ta.'-;,a y 3) un mercado mas volatil que no

acompafie al momento de la colocacion.

Para los tres riesgos sefialados en el parrafo anterior —todos
profundamente relacionados entre si- existe un menud de estrategias
que puede morigerarlos a saber: 1) valorizacién del impacto sobre la
solvencia fiscal de las otras dos medidas tomadas, 2) eleccién de una
solucion técnica qgue reduzca los riesgos de default o de cambio de
régimen y 3) eleccion del momento Optimo de colocacion. Todas
estas estrategias son perfectamente manejables por la propia
provincia y —ademas- forman parte de la forma de trabajo de los

propios colocadores.

De las propuestas presentadas a la provincia existen solamente dos
cuyo costo financiero propuesto es inferior al promedio actual del
menu de financiamiento. Estas propuestas son: la nimero 1 de Bear

Stearns y la de Rifking Capital Markets.
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i) La propuesta de Bear Stearns tiene las siguientes ventajas: 1) Menor
costo financiero, 2} Menor desembolso pautado al inicio por parte de
la provincia, 3) Una estructura técnica que acota el riesgo —mediante
seguros especificos- y con la constitucién del fondo fiduciario San
Juan que garantiza el repago, 4) Mayor plazo de amortizacion y 5)

Mayor experiencia en la colocaciéon de bonos en el mercado nacional.

j) La propuesta de Rifking Capital Markets tiene las siguientes ventajas:
1) Mayor plazo de gracia y 2) Menores costos de mantenimiento
dado que no cuenta con los seguros mencionados en la propuesta
anterior.

k) Por ello se recomienda —y la provincia ha tomado una decisién en
este sentido- la eleccién de la propuesta de Bear Stearns por reunir
las mayores ventajas.

Flujo de fondos definitivo

El flujo de fondos definitivo —de caracter moderadamente pesimista-

responde a las siguientes hipétesis de trabajo:

a) Actualizacién a diciembre del 2000 del flujo financiero definitivo.
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b)

d)

Escenario Il b. de crecimiento econdomico. Esto es, un escenario de
crecimiento moderado similar al periodo 1995-99 con una baja de
tasa producto de una situaciéon financiera levemente mejor a la

actualmente vigente.

Moratoria fracasada: este escenario se toma en cuenta debido a la

recesion imperante al momento de la puesta en marcha de esta

estrategia.
Reestructuracidén sobre la base de la propuesta de Bear Stearns.

Fracaso de |la estrategia de reduccidén de gasto. El gasto corriente se
mantiene en niveles similares ai 2000. Avala este escenario la firma

del nuevo pacto fiscal en diciembre del corriente afio.

Coparticipacion fijada por el sendero del Pacto Fiscal. Nuevamente el
pacto fiscal es el aval de esta medida, a lo que se suma la estrategia
financiera del gobiernc nacional de ampliar la masa de recursos no

coparticipables.

Las principales caracteristicas de este escenario son los siguientes:

a) Reduccion leve pero constante del déficit financiero del estado

provincial. Las estrategias planteadas en este escenario no implican

un cambio radical de las cuentas publicas pero si una ruptura de la
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tendencia del circulo vicioso de mayor endeudamiento-mayor déficit
caracteristico de los tres Ultimos afos de gestion del sector publico

sanjuanino.

b) Leve pero progresiva autonomia del estado provincial. La relacién
entre recursos provinciales y nacionales pasade 1a5a1a4loque
no implica un saito cualitativo importante pero si un incremento leve

de la percepcidon de recursos propios.

c) Una caida gradual del peso del costo financiero. Desde el 2001 al
2004 el conjunto de amortizaciones e intereses pasa del 23,7 al
18,3% lo que implica una reduccién medianamente importante del

peso de la deuda sobre las cuentas publicas.

d) La reestructuracién y el aumento de impuestos provinciales pueden
ser los pilares de una estrategia que no implique reducciones
traumaticas del gasto y —especialmente- de aquel con efecto

multiplicador acentuado.

Este flujo de fondos constituye un importante puntc de partida para el
mejoramiento de las cuentas del sector plblico sanjuanino. Cualquier alteracion
ya sea exdgena o producto de mejores estrategias de administracion solo

mejorara la posicion financiera enunciada.
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Diagrama de camino critico

En este acapite se describiran los diversos pasos de la estrategia de
reestructuracion de deuda con su respectiva descripciéon de los hechos y

dificultades que se debieron atravesar para su éxito.
Decision de financiamiento via bonos

El diagrama de camino critico de esta etapa que fue superado es el

siguiente:

a) Sugerencia técnica de financiamiento. Donde las instancias de
reestructuracién son tres: bonos, financiamiento convencional, pacto
federal fiscal. De las tres instancias el gobierno sanjuanino escogio la
primera ya que era mas barata que la segunda y no exigia los

acondicionamientos de la tercera®

b) Aprobacion de la instancia ejecutiva de origen. Donde se escoge o

desecha la propuesta de reestructuracion

c) Aprobacion del Poder Ejecutivo. Donde se escoge o desecha la

propuesta de financiamiento.

® En el caso del pacto federal fiscal, la provincia hizo un acercamiento informal en el cual las
autoridades nacionales sugirieron como condicionante del préstamo una reduccion del 10% del
salario nominal del sector publico y una reduccién del 25% del rubro bienes y servicios no
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Sobre la base de los elementos de analisis brindados se tomé en el
Ministerio de Economia, la decision de financiamiento via bonos. La sugerencia

fue realizada por la Secretaria de Hacienda.

El monto fijado fue de 400 millones sobre Ia siguiente base de calculo: el
monto de la deuda bancaria convencional existente al momento de la
aprobacién —marzo del 2000- mas el déficit fiscal del corriente afio.

Este criterio de financiamiento fue aprobado por el Poder Ejecutivo
provincial y plasmado en un proyecto de ley
Promulgacion de la ley provincial

El diagrama de camino critico de esta etapa es el siguiente:

a) Presentacion del proyecto. Donde se ingresa el proyecto enviado por

el Poder Ejecutivo.

b) Discusion en comisidon. Donde existen tres instancias: acuerdo,

modificacion o no aprobacién del proyecto en la comisidén especifica

c) Tratamiento parlamentario. Donde existen las mismas tres instancias

que en el parrafo anterior pero para todo el parlamento.

personales como consecuencia del cese y/o no renovacién de algunos contratos de servicios
que encubrian contratacion de personal.
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La ley aprobada que autoriza el endeudamiento externo es la ley 7015 y
su modificatoria la 7021 sancionada por la Legislatura de San Juan y

promulgada el 20 de marzo del 2000.

En el articulo 1 inciso ¢) de dicho cuerpo legal se autoriza al estado
provincial a tomar deuda publica por 400 millones de pesos debiendo el poder
ejecutivo informar a la camara de los pasos y procedimientos que conlleva

dicho endeudamiento.

Asimismo la Legislatura autoriza al Poder Ejecutivo a:

a) Otorgar de mandatos a bancos u otras entidades que otorguen

créditos o emitan titulos de financiamiento

b) Suscribir la documentacidn necesaria para la cesion de recursos
provenientes de la coparticipacién federal de impuestos o cualquier
otro recurso de libre disponibiidad que garantice el pago de capital e

intereses.

c) Pactar legislacion extranjera, prorrogar jurisdiccion a tribunales

extranjeros y acordar compromisos y restricciones de uso habiutal en

este tipo de operaciones.
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La ley 7021 modifica parcialmente el articulo 1 inciso ¢) de la ley anterior
permitiendo el endeudamiento en diferentes monedas —dodlares, marcos, yenes,
dado que el articulo original solo lo permitia en pesos. Asimismo, permite la
utilizacion del mecanismo de fondo fiduciario para las garantias bajo el régimen

de la ley nacional 24.441.
Llamado a la presentacidn de ofertas

Esta instancia requiere de dos etapas:

a) Elaboracion del pliego de condiciones. Donde se realiza la
elaboracién técnica de los requerimientos de la propuesta de
reestructuracion a instancias de la ley. E! pliego puede ser aprobado
o desechado.

b} Llamado a la presentacion

c) Invitacidn al concurso

En el caso que nos ocupa, las ofertas deberian contener el menor costo

financiero tota! dentro de los siguientes requisitos: a) Presentaciéon bajo la

forma de un bono de reestructuracién de un minimo de 150 millones de pesos,

b) Plazo de amortizacion no menor a 5 afios con 1 de gracia.
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La invitacion fue hecha mediante un llamado a concurso privado en los

términos de la ley 7015 y 7021.

Presentacion de ofertas

En esta etapa las restricciones existentes son dos:

a) La no-presentacion de ofertas

b) La presentacion de ofertas que no cubran los requisitos técnicos.

En el caso que nos ocupa, la reestructuracién de la deuda del gobierno

de San Juan no se dio ninguna de los dos hechos. Las propuestas

presentadas ya fueron sefialadas en péginé 58.

Aprobacién de la oferta de Bear Stearns

El escollo basico que hay que pasar en esta etapa es que ninguna de las

ofertas requeridas sea técnicamente y/o econémicamente viable.

Las sub-etapas son dos:

a) Analisis técnico y econdmico de las ofertas: donde se aplica una

metodologia y criterio de evaluacion de la oferta
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b) Firma del acuerdo de otorgamiento del mandato en los términos de la

ley 7015/21.

A los efectos de dar cumplimiento al punto a) se constituyé un comité de
evaluacion coordinado por el ministro de economia de la provincia. Dicho

organismo establecid dos criterios convergentes de evaluacion técnico-

econdmica:

i) Costo total de la propuesta (cost all inclusive): que incluye el costo
financiero (tasa de interés) mas el impacto sobre el flujo de fondos
de los diferentes elementos de la oferta. El menor cost all in es el
ganador.

ii) Que dicho costo no supere el costo promedic de la deuda

comercial bancaria existente al momento de la decision, 12,6% en
julio del 2000. De no cumplirse esta segunda condicion se

declaraba desierto el llamado privado y la oferta
Como se destacod anteriormente, tan solo dos ofertas cumplieron este
requisito en términos de tasa y una sola, la | de Bear Stearns el requisito del

costo todo incluido. En ese sentido, el comité se decidid por dicha propuesta.

El segundo punto, la firma del acuerdo se hizo mediante los siguientes

pasos:
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a) La comunicacion de la seleccién a Bear Stearns y el pedido de

confirmacién de la vigencia de la misma.

b) La confirmacion de Bear Stearns

¢) La redaccién del contrato

d) La firma del contrato de mandato.

El 17 de julio del 2000, se cumplidé la etapa d) con un convenic que

suscribieron la agencia representado por el director de mercados emergentes y

el Gobierno de San Juan, representado por el gobernador y el ministro de

economia, donde se ratificaron sin modificaciones los términos de la propuesta.

Preparacion de la informacién requerida

En este caso el diagrama de camino critico prevé la confecciéon de un

prospecto cuyo objetivo sea la presentacion general del bono a colocar por la

provincia de San Juan.

Aqui los pasos a seguir son los siguientes:
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a) Decision acerca de quién preparara el bono. Solo dos personas
juridicas pueden ser las encargadas: la propia provincia o la agencia
colocadora —en este caso Bear Stearns-. En el caso que nos ocupa,
con la firma del mandato se acordo que la preparacion quede a cargo

de esta Ultima, con la aprobacién de la provincia.

b) Preparacién de la informacién para el prospecto: Donde la agencia se
dedica de lleno a la tarea de la preparacion de la informacion. Los
ejes tematicos se abordaran mas adelante. Los items que se dividira
la presentacion son los siguientes: i) Presentacion de Argentina, ii}
Presentacion de la provincia de San Juan, iii) Presentacion del sector
publico sanjuanino, iv} Presentacion de la solucién técnica elegida, v)

Calificacién de riesgo

c) Aprobacion de la provincia. Donde al provincia califica y audita la
informacion para el bono. En este caso las alternativas pueden ser la
aprobacion o rechazo del prospecto. En ese sentido, el prospecto fue
aprobado el 17 de noviembre del 2000.

Presentacién de la Argentina

Los items tocados en la presentacion de Argentina son los siguientes:
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b)

d)

Indicadores generales: donde se presenta una sinopsis de
indicadores  sociales, econbémicos, territoriales y de gestion

gubernamental.

Gobierno y partidos politicos: donde se hace una resefia de
funciones y atribuciones de los poderes Ejecutivo, Legislativo y
Judicial, ademas de la distribucion electoral y descripcién somera de

plataforma de los principales partidos politicos.

Relaciones exteriores y participacibn en  organizaciones
internacionales: aqui se destaca y analiza la participacion que tiene el
estado argentino en las principales organizaciones politicas vy

economicas de caracter multilateral.

Producto Bruto Interno: donde se hace el analisis de la evolucién de
esta variable a lo largo de la Gltima década, ademas de una
descripcion del comportamiento de los diferentes items sectoriales

que la componen, con sus principales destaques.

Politica econdmica: en este topico se realiza un andlisis de los
principales acontecimientos de politica cambiaria, monetaria, fiscal y
productiva, con especial énfasis en el régimen de convertibilidad, en
el de coparticipacion (que se analizan por aparte en la propuesta

técnica) y en las medidas de saneamiento fiscal.

79



)

h)

)

k)

Mercado de trabajo; en este rubro se analiza la evolucién de la tasa
de ocupacién, de la PEA y la tasa de desocupacion de los principales
agregados urbanos, realizando ademas una resena de los cambios

en los regimenes legales de contratacion.

Inflacion: donde se realiza una descripcion de la evolucién de la tasa

de variacion de precios.

Sistema financiero: en este rubro se analiza la evolucién de los
agregados monetarios tanto de depositos como de créditos, asi como

se describe la evolucidn institucional del sistema publico y privado.

Politica monetaria donde se analiza la evolucion de las normas de
regulacidn haciendo especial hincapié en el rol del Banco Central y
su actuacién durante las crisis financieras —especialmente la del

tequila.

Mercado de capitales: aqui se resefa la evolucién de los principales
indicadores que corresponden a los diferentes ambitos de este
mercado (bonos publicos, acciones, bonos privados), asi como se
analiza el rol de la CNV y el papel dinamizador de la reforma

previsional.

Privatizaciones: donde se resefia los principales items de la politica

de privatizaciones de los 75 entes estatales durante la década del 90.
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)

Sector externo y balance de pagos: en este rubro se analiza las
tendencias del ultimo quinquenjo en lo atinente a los diferentes items

de la cuenta corriente y la cuenta capital externa asi como el balance

de divisas.

m) Deuda externa: donde se resefia la evolucidon a partir de! tequila de

n)

p)

los diferentes items de la deuda publica y privada.

Indicadores sociales: aqui se analiza la evolucion de los indicadores
de pobreza, mortalidad infantil, expectativa de vida y tasa de
alfabetizacién como indicadores de la calidad de vida de la poblacion.
Indicadores ambientales: donde se resefia la evolucién de la politica
ambiental haciendo especial hincapié en los cambios en el regimen
legal y en los programas de saneamiento hidraulico.

Sector plblico: donde se realiza el analisis de los siguientes temas:

1) Sistema institucional de administracién y gestion del sector

publico.

2) Presupuesto. Sancion y ejecucion.
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3) Balance financiero de las cuentas ptblicas: el andlisis de la
evolucion conjunta de los principales items de ingresos y gastos

asi como los diferentes indicadores de perfomance financiera.

4) Sistema impositivo: en este acapite se mide y analiza la evolucion
de los ingresos impositivos, la participacion de las diferentes
gabelas en la canasta general, asi como las principales

modificaciones legales y reglamentarias en la materia.

5) Gasto corriente: donde se analiza la evolucion de los principales
items que componen el gasto con especial énfasis en los
intereses de deuda, las transferencias a provincias y el sistema
de seguridad social, haciendo hincapié ademas en las diferentes

leyes y reglamentaciones que alteraron la asignacion.

6) Deuda publica: en este acapite se mide y analiza la evolucién del
stock de deuda del estado nacional, la participacidon de sus
fuentes, la moneda de referencia, los instrumentos utilizados y los
programas de reestructuracion realizados con especial énfasis en
el plan Brady.

Presentacion de la provincia de San Juan

En la presentacion de la provincia se trataron los siguientes items:
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a) Pancrama general: donde se hace una resefa de las principales

caracteristicas territoriales y poblacionales de la provincia.

b) Panorama econdémico general: aqui se hace una resefa historica de
la evolucién econémica de la provincia con especial hincapié en el

impacto que causd la evolucién nacional en la economia provincial

¢) Producto Bruto Geografico: en este rubro se miden las tendencias de
la evolucion que tuvo la actividad econdmica globa! y sectorial
durante el Ultimo quinquenio.

d) Exportaciones: aqui se realiza una resefia de la evolucion de los
flujos comerciales de la Provincia hacia fuera del pais, en términos de
productos y de paises compradores.

Presentacion del sector plablico sanjuanino
En este rubro se trataron los siguientes items:
a) Balance fiscal: en este capitulo se hace un andlisis de la evolucién

conjunta de las cuentas publicas provinciales, con especial énfasis en

el analisis de su posicidn financiera durante 1999 y 2000.
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b) Andamiaje institucional: aqui se describen los principales
mecanismos legales y administrativos de la gestién y administracion
pUblica con especial énfasis en los cambios legales y especialmente

en la declaracion de la emergencia fiscal de 1995,

¢) Ingresos corrientes: analisis de la evolucidon de los principales items
que forman parte de los recursos con especial énfasis en los cambios

legales y en las transferencias de coparticipacion.

d) Gastos corrientes: se realiza un andlisis de la evolucion de los

diferentes items que componen las erogaciones, con especial énfasis

en los intereses de la deuda y en las transferencias a las

municipalidades.

e) Deuda publica: donde se hace un andlisis de los items que

componen la deuda del sector publico provincial y se realiza una

proyeccion hasta el 2004 en términos de amortizaciones e intereses.

Presentacion de la solucion técnica

Los principales determinantes de la solucion técnica son los siguientes:
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a)

b)

d)

g)

h)

Instrumento: Titulos publicos por valor de entre 100 y 200 millones de
dolares como serie | de un programa anual de 400 millones de

délares.

Emisor: La provincia de San Juan a través de un fideicomiso
financiero creado por ley provincial 7063 cuyo objetivo es la
recepcion y capitalizacion de los derechos de coparticipacion federal
destinados a la provincia.

Moneda de emision: dolares estadounidenses.

Agente colocador: Bear Stearns que actuara como colocador

exclusivo y manager.

Tipo de emisién: Los titulos se ofreceran fuera de los Estados Unidos
de América bajo la regulacidon S y a compradores institucionales en
Estados Unidos bajo la norma 144 A. La jurisdiccién legal de las
controversias comerciales o financieras es el estado de Nueva York.
Precio de emisién: a determinar.

Plazo final de la primera serie: 10 afios a la fecha de emision.

Amortizacion: amortizacion de pagos nivelados. Pagos trimestrales

iguales de capital e interés.
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i) Periodo de gracia: 36 meses sobre el repago del principal

j) Garantia: Coparticipacion federal cedido a través del mecanismo de

Fondo Fiduciario

k) Garantia colateral: Péliza de seguro de riesgo de inconvertibilidad y
restriccién de transferencia de divisas (ver calificacion de riesgo)
proveido por Steadfast Insurance subsidiaria de Zurich Seguros cuya

calificacion de riesgo internacional es AA.

I) Cupén: Pagaderos trimestralmente computado en base a 30/360

dias. La tasa de interés indicativa es 10,50% anual.

m) Rendimiento: a ser determinado al momento de la colocacién como
un margen respecto de la tasa que devengan los Bonos Globales de

la Republica Argentina serie 2010.

n)} Mecanismo de fijacién de precio: método bookbuilding, mediante el
cual se demanda una determinada cantidad anticipada a un rango de

precios previamente prefijadas.
o) Impuestos: todos los pagos que deba hacer la Provincia por si o

mediante el Fondo Fiduciario estaran libres y sin deduccién alguna

del pago de impuestos nacionales y provinciales, presentes y futuros.
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P)

Q)

s)

Status de los titulos: Obligaciones directas, incondicionales y con

garantia primaria de coparticipacién y colateral

Destino de los fondos: Refinanciacion de la deuda bancaria de la

provincia.

Honorarios y gastos en concepto de: comisiones de colocacion,
honorarios, gastos legales, prospecto, gastos de colocacién,
preparacion, impresion vy entrega de los titulos, comisiones del
agente fiduciario, honorarios y gastos de los contadores, pdliza de

seguro. Costo estimado: 1,19% sobre emision.

Clearing: Caja de Valores, Cedel y Euroclear.

Calificacion de riesgo

La calificacion de riesgo que recibid el bono a emitir es de BBB-

realizada por Fitch IBCA para el ambito internacional y de AA para el ambito

local por Magister Bankwatch.

Los factores de riesgo analizados fueron los siguientes:
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a)

b)

d)

Salida del régimen de convertibilidad: la cobertura en este caso esta
limitada a la garantia liquida de coparticipacion manejada por el

Fondo Fiduciario

Inconvertibilidad: Entendido esto por un cambic de régimen de
conversién de monedas restringido. En este caso, la cobertura esta a

cargo del seguro contratado.

Restricciones a la transferencia de divisas: Entendido esto como un
cambio que ponga obstaculos legales a la remision de divisas. En

ese caso la cobertura esta a cargo del seguro contratado.

Declaracion del estado de emergencia provincial. La reglamentacion
del Fondo Fiduciario prevé que esta persona juridica encargada de
recibir la coparticipacién quede fuera del alcance de una medida de

esta naturaleza,

Insuficiencia de recursos remitidos: la cobertura en este caso es
solamente la propia garantia por llo que se asume el caracter parcial.
De todos modos, la relacién actualmente existente entre la remision
proyectada de amortizacion e intereses y la coberturaesde 1a 7, lo

que hace casi imposible |la presentacién de tal evento.
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fy Cambio en el régimen de coparticipacién: En este caso, el Fondo
Fiduciario es acreedor de los derechos titulares del régimen que se

conciba en su reemplazo.

g) Caida de la coparticipacion por incumplimiento del régimen de ajuste
legal de la provincia. Esto es la sancién por el incumplimiento del
cronograma de eliminacién de impuestos distorsivos que plantean la
doble imposicion. El margen de garantia planteado en el punto e)

cubre en forma la eventual baja de lo remitido.

h) Errores operativos: Esto es eventos que demoren la transferencia de
recursos  coparticipables por problemas  burocraticos o
administrativos. Este riesgo, con muy pocas probabilidades de
presentarse esta acotado por el convenio de transferencia que

deberan firmar el Banco Nacion y el Fondo Fiduciario.

Presentacion del bono ante inversores nacionales e internacionales

El diagrama de camino critico es —luego de la aprobacién de la

calificacion de riesgo- la organizacion de la ronda de inversores para mostrar el

prospecto y los fundamentos del bono (road show). Puede hacerse o no de

acuerdo al resultado de la calificacion.
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El road show originalmente previsto para noviembre se postergd debido
a la situacion particular del mercado donde el riesgo —pais se vio

sustancialmente incrementado. La fecha tentativa futura es febrero del 2001.

El evento incluia las ciudades de Los Angeles, Nueva York y Boston
estando destinado fundamentalmente a inversores institucionales y fondos de

pension de gran escala.

Los integrantes del evento seran miembros del gobierno de San Juan, y

las personas de Bear Stearns responsables de la colocacion.

Asimismo, Bear Stearns realizard por su cuenta en una fecha
inmediatamente anterior al road show, una serie de eventos en Luxemburgo y

Paris para e! mismo fin. Ello lo hara la agencia en forma individual.
Colocacioén
La colocacién esta sujeta al resultado del road show, tal cual se

corresponde con el diagrama de camino critico.

Informe de tareas realizadas en materia de control de gestion
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La asistencia técnica tuvo la siguiente participacion en el control de

gestién del proceso de reestructuracion de deuda:

b)

g)

h)

Apoyo iécnico a la fundamentacién (mayo — setiembre del 2000) de
la necesidad de reestructuracién de deuda a través de |la generacion
de los flujos de fondos proyectados que sirvieron de fundamento al
proyecto.

Asistencia técnica en materia de eleccion de la forma de
financiamiento (bonos vs. Mercado de financiamiento convencional)
Analisis de las propuestas de financiamiento

Auditoria de datos contenidos en el prospecto, tanto sea del sector
publico como de indole macroeconémica.

Generacién de los flujos de cronogramas de vencimiento de los
diferentes tipos de deuda.

Auditoria de los contratos actualmente vigentes.

Generacion de los flujos de fondos proyectados de las diferentes
estrategias y para diferentes escenarios macroeconomicos.

Control de gestién de los escenarios de administracion financiera.

Conclusiones finales

La reestructuracién de la deuda bancaria es la asignatura pendiente de

mayor envergadura en el corto plazo para el mejoramiento de la situacion de

las cuentas pulblicas. Es una medida que impacta en forma inmediata sobre las

necesidades de financiamiento y permite no solo resolver el problema de flujo

91



de fondos presente sino que incrementa el poder de negociacion y- -por tanto-

reduce el costo financiero potencial de la deuda futura.

Cualquiera sea el escenario que se plantee, pasivo, con estrategias de
recuperacion, con .o sin crecimiento explosivo, con o sin estancamiento
econémico o la combinacion de algunos de estos, siempre sera mejor tener la
deuda reestructurada que no tenerla. Las restantes estrategias planteadas —ya
sea la moratoria o la reduccion del gasto- tienen efecto mas lento y un riesgo
implicito mucho mayor, generado por el costo politico de las medidas o por el

riesgo de incumplimiento de metas.

Del analisis del sector plblico se puede extraer la siguiente conclusién
madre: los fundamentos estructurales de la gestion de las cuentas publicas del
estado sanjuanino, medido por el muy pequefo déficit operative antes de
intereses son lo suficientemente sanos como para no conducir a la catastrofe.
La introduccion en el escenario de crisis tiene como causa fundamental la
absorcion de recursos que produce la carga de amortizaciones e intereses de
la deuda, lo cual introduce a la gestidon en el circulo vicioso mayor déficit —

mayor endeudamiento - mayor costo financiero

En el sector financiero se cumple cabaimente con la regla que a mayor
competencia — menores costos. En eses sentido el mercado internacional de
financiamiento via bonos permite combinar mayor flexibilidad y menores costos
ya que no carga con el peso de la regulacién ni con la formacidén de estructuras

oligopolizadas.
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De las propuestas analizadas, la de Bear Stearns es la mejor medido
tanto por su costo financiero como por su manejo de los riesgos tanto
institucionales como politicos. La creacién del Fondo Fiduciario y el seguro de
riesgo de politica cambiaria y del mercado de divisas, permite claramente la
reduccion general del sobre costo financiero. Los pasos seguidos asi como el
procedimiento general garantizan buenos resultados a la hora de encarar la

muy delicada estrategia de reestructuracion.
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Cuadro II. Cronegrama de vencimientos

4.30%
16.64%
23.52%
30.01%
32.46%
| 45.23%
{Oct.2013

29.42%
68.85%
86.47%
97.92%
100.00%
100.00%
eb.2004

7.34%
27.64%
46.69%
57.61%
74.45%
88.10%

Fuente: Elaboracion propia en
base a datos de la Secretaria
de Hacienda y de la Unidad
Ejecutora Provincial del
Gobierno de San Juan
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Cuadro 1ll.Costo total del
endeudamiento bancario
Diciembre del 2000

—

14.2%
11.9%
13.2%
13.0%
14.1%
14.5%
14 6%
14.6%
13.1%

Fuente: elaboracién propia en base a
datos de la Secretaria de Hacienda
del Gobierno de San Juan



Cuadro |V.Costo financiero puro
Diciembre del 2000

10.2%
11.9%
13.2%
13.0%
14.1%
14.5%
14.6%
14.6%
11.9%
13.3%
10.8%

11.9%

Fuente: elaboracion propia en base a
datos de la Secretaria de Hacienda

de! Gobierno de San Juan

El costo financiero puro es el agregado
de los préstamos comerciales y aquellos
originados por el Fondo Fiduciario y los
destinados a obras publicas.
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Cuadro V‘Gastos de cancelacion en
miles de pesos. Diciembre del 2000

Fuente: elaboracién propia en base a
datos de la Secretaria de Hacienda
del Gobierno de San Juan



Cuadro VI. Coparticipacién comprometida
por la provincia - Diciembre 2000
B Bntaje.
5.18%
8.05%
4.95%
7.30%
2.00%
1.30%
2.00%
1.16%
7.51%

39.45%

Fuente: elaboracion propia en base a
datos de la Secretaria de Hacienda
del Gaobierno de San Juan

Nota : los datos del Nacion son
variables y se corresponden con

el capital y el interés
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2123190936 37% 4726438 23282964 35344713] 227711479
2247906129 35% 4423832 24291259 29128025] 238511248
2223199935 30% 4163904 20822081 22874527 232449114
2240747000 29% 6039572 22208627 24896975| 234165274
1937922034 29% 7236945 22912984 26692400] 225623398
2162485714 28% 7247291 25381050 23641168 250887803
2169924716 29% 5614487 25583483 25056298 251073477
2201803536 28% 6207750 25499690 27040652| 256082749
2106701269 27% 6870213 26784544 29305678| 245536093
] 2342469048 25% 7087183 29923526 31939711] 271648991
| 2358225685 25% 7956517 28308959 29435164 272400492
2389703998 29% 8965842 27818303 30234267 276684691
2323188108 27% 7406734 29081475 38140459 261411557
2603382573 26% 8519082 32455404 43204747] 291615682
2557231306 29% 7781917 30179270 39343891] 282647783
2515613108 30% 7904615 28327519 39064464 294136000
2273796983 28% 8187886 29287032 38317447] 270841000
2409218057 30% 6971156 28956050 38099026 284830000
2433567370 25% 7980658 29935683 38237385| 286261000
2473154066 26% 7917494 28108151 38044779| 289142000

Fuente: elaboracion propia en base a datos de ia Secretaria de Programacion Econ
Censos de la Provincia de San Juan, el BCRA vy el estudio M.A.M.Broda

Estadisticay

(1) En pesos constantes
(2) En pesos corrientes

omica, el Instituto de




Cuadro X Coeficientes R2

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ia Secretaria de Hacienda, |a
Secretaria de Programacion Econdémica el Banco Central y el estudio MAM Broda




Cuadro Xl Coeficientes de sensibilidad____

Fuente: elaboracién propia en base a datos de la Secretaria de Hacienda de San Juan, la
Secretaria de Programacién Econdmica el Banco Central y el estudio MAM Broda
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Cuadro IV

Deuda sector publico no financiero

T I May-00|Participacién
Nacién 25181 20.9%
Provincia de Bs.As 2311.1 19.2%
Galicia 2019.6 16.7%
Frances 1367 .4 11.3%
Rio 11872 9.8%
Ciudad 380.4 3.2%
Provincia de Cérdoba 2782 2.3%
Scotiabank 254.8 2.1%
Citi 246 8 2.0%
Boston 166.1 1.4%
Bansud 149 1.2%
Bisel 141.8 1.2%
Chubut 109.3 0.9%
BERSA 105.5 0.9%
Morgan 78.9 0.7%
Tierra del Fuego 73.8 0.6%
Corrientes 67.3 0.6%
ING 66.9 0.6%
Credicoop 62.1 0.5%
Deutsche 56.2 0.5%
Santa Cruz 49,6 0.4%
Santa Fe 47.6 0.4%
Creditantanstalt 358 0.3%
Macro Misiones 344 0.3%
Neuquén 31.3 0.3%
Rio Negro 30 0.2%
San Juan 287 0.2%
Chase 26.7 0.2%
Banco CMF 20.9 0.2%
del Tucuman 18.3 0.2%
Santiago del Estero 17.7 0.1%
Valores 12.2 0.1%
Chaco 9.4 0.1%
Velox 8.8 0.1%
Comafi 7.3 0.1%
San Luis 6.7 0.1%
Suquia 6 0.0%
[Regional de Cuyo 5.5 0.0%
San Miguel de Tucuman 5.5 0.0%
La Pampa 4.8 0.0%
Empresario del Tucuman 3.6 0.0%
Municipal de La Plata 3.3 0.0%
Jujuy 2.2 0.0%
Municipal de Rosario 1.2 0.0%
Formosa 1.1 0.0%
Sudameris 0.4 0.0%
HSBC 0.2 0.0%
del Sol 0.1 0.0%
Santofesino de Inv. y Des. 0.1 0.0%

12059.9
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Cuadro V.Reestructuracion de deuda segun propuesia de Bear Stearns

90 200 003 :004:]
Erogaciones totales (2.619) (8.848) {18.188) (30.002)
Erogaciones correntes (2.619) (8.848) (18.188) (30.002)
Ahorro de intereses (3.500} (10.167) (19.945) (32.197)
Aumento de gastos 831 1.319 1.757 2185

Resultado financierg (2.619) (8.848) (18.188) (30.002)
Amontizaciones {20.000) (40.524) (62.293) {51.645)
Necesidad de financiamiento {22.619) (49.372) (80.482) (81.647)




Cuadro VI. Reestructuracion de deuda a propuesta de Rifking Capital Markets

E e R +00; 00237 1004
Erogaciones totales. - .. (1.401) (6.271) (14.063) (23.277)]
Erogaciones corrientes (1.401) (6.271) (14.063) A(23.217)
Ahorro de inlereses (2.000) {6.996) {14.914) {23.595)
Aumento de gastos 589 725 851 378

Resuitado financiero {1.407) (6.277) {14.063) {23.217)
Amortizaciones (20,000) (40.280) (61.534) (64.347)
Necesidad de financiamiento (21.401) (46.557) {75.598) {87.564)




Cuadro VIl. Escenario de moratoria con 70% de exito

Moratoria -exitosa. :

Recursos especificos

Recursos corrientes

De jurisdiccion provincial

Tributarios

Propios de la moratona

Capacidad institucional

Resultado financiero

Necesidades de financiamiento

Superavit operativo antes de intereses




_uadro V. Escenario de moratoria con 30% de exito

Recursos especificos
<eCcursos corrientes

De jurisdiccion provincial

Tributarios

>ropios de la moratoria
_apacidad institucional
Resultado financiero
Necesidades de financiamiento
Superavit operativo antes de intereses




Erogaciones tolales

Erogaciones corrientes 33.375
Fersonal i 8.944 8.944 8.944 8.944
Bienes y servicios no personales 6.691 6.691 6.691 6.691
QOtros gastos corrientes 17.740 17.740 17.740 17.740
Erogaciones de capilal 1.200 1.200 1.200 1.200
Resultado financiero ] 34 575 34.575 34.575 34.575
Necesidades de financiamiento 34 575 34575 34575 34.575
Superavit-operativo antes de inlereses 34 575 34,575 34,575 34,575




Cuadro X

12585

65.804 | 63,183 | 60473
65804 | 63,183 | 60,473| 12,585
65,894 | 63,183 | 60,473 | 12,585
65,804 | 63,183 | 60,473 | 12,585
‘‘‘‘‘ (37.194)| (43,423)| (52,763)] (64,577)
(35,994) (42,223)[ (51,563)] (63,377)
(8.944) (8.044) (8,948)| (8,944)
6,690 6,691)] (6,691) (6,691
(3,500 (10,167)] (19,945)[ (32.197)
(16,859)] (16,421)] (15,983)] (15,545)
(1,200 (1.200)] _ (1,200)] _ (1,200)
103,088 | 106,606 | 113,236 | 77,162
(20,000)] (40,524)] (62,293)] (51,645)
123,088 | 147,130 | 175,520 128,807
86,229 | 90185 | 97,253| 61,617
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671,354 707,576 720,495 743,200 749,947
661,121 696,957 709,475 731,764 738,080
122,245 159,830 165,658 172,860 161,460
94,659 131,430 136,422 142,761 130,473
27,586 28,400 29,237 30,098 30,987
538,876 537,127 543,816 558,904 576,620
368,094 359,900 359,900 368,047 378,560
170,782 177,227 183,916 190,857 198,060
10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
754,746 766,037 769,139 763,837 762,786
656,407 667,698 670,800 665,498 664,447
414 385 414,385 414,395 414 395 414,395
38,364 38,364 38,364 38,364 38,364
65,151 76,443 79,544 74,242 73,191
138,497 138,497 138,497 138,497 138,497
88,339 98,339 98,338 98,338 98,338
(83,392) (58,461) (48,644) (20,637) {12,839)
69,737 106,844 82,719 54,758 67,257
(153,129)] (165,306)] (131,363) (75,395) (80,085)
(18,241) 17,981 30,900 53,605 60,352
54.83% 50.86% 49.95% 49.52% 50.48%
B0.27% 75.91% 75.48% 75.20% 76.88%
18.21% 22.59% 22.99% 23.26% 21.53%
54.91% 54.10% 53.88% 54.25% 54.33%
63.13% 62.06% 61.78% 62.27% 62.37%
8.63% 9.98% 10.34% 9.72% 9.60%
9.24% 13.95% 10.75% 7.17% 8.82%
-12.42% -8.26% -6.75% -2.78% -1.71%
-11.05% -7.63% -6.32% -2.70% -1.68%
-22.81% -23.36% -18.23% -10.14% -10.68%
-20.29% -21.58% -17.08% -9.87% -10.50%
-2.72% 2.54% 4.29% 7.21% 8.05%
83,392 58,461 48,644 20,637 12,839
83,302 141,853 190,497 211,135 223,973




H] .
Recursos especificos .. 1 671.354 707.576 720.495 743.20G0 749947
Recursos corrientest” :,, + - 661.121 696.857 709.475 731.764 . 738.080
De jurisdiccion provincia 122.245 159.830 165.659 172860 161.460
- Tributarigs oy g 1 94.659 131.430 136.422 142,761 130473
Otros recursos . . 27.586 28.400 29237 30.099 30.987
De jurisdiccion nacional 538.876 537127 543.816 558.904 576.620
Coparticipacion federal 368.094 359.900 359.900 T368.047 378.560 |
Otros regimenes 170.782 177.227 183.916 190.857 198.060
Recursos de capilal 10.233 10.619 11.020 11.436 11.868
Erogaciones 754.761 714.405 717,477 712.214 711.160
Erogaciones corrientes 656.427 616.066 619.138 613.875 612.822
Personal A 414.395 372.956 372.958 372.956 372,956
Bienes y servicios no personales 38.364 28.773 28,7713 28.773 . 28773
[ntereses de [a deuda 65.166 75.841 78913 73.650 72.596
Otros gastos corrientes 138.497 138,497 138.497 138.497 - 138.497
Erogaciones de capital 98.339 98.339 98.338 98.339 98.339
Resultado financiero (83.407) (6.829) 3.018 30.986 38.787
Armmortizaciones 69.737 106.866 82.758 54813 67.325
Necesidades de financtamiento (153,144 {113.694) (79.740) (23.827) (28.539)
Superavil operativo anles de intereses - {18.241) 69.012 81.930 104.636 111.383
FRatios R
Copanticipacidn/iotal de recursos - ] 54,83% 50,86% 49 05% 48 52% 50,458%
Recursos nacionales/total de recursos " .t 80,27% 75,91% 75,48% 75,20% 76,89%
Recursos provinciales/total de recursos <. 18,21% 22,589% 22,99% 23,26% 21,53%
Erogaciones de personalftotal de erogaciones’ 54,90% 52,21% 51,98% 52,37% 52.44%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 83,13% 60,54% 60,24% 60,75% 60,86%} .
infereses de deuda/Erogaciones tolales - B8,63% 10,62% 11,00% 10,34% 10,21%
Arnortlizaciones/Erogaciones totales; 9,24% 14,96% 11,53% 7.10% 9,47%
Resultado primario/Recursos tolales: - -12,42% -0,97%] . 0,42% 417% 517%
Resultado primario/Erogaciones tollales';; , -11,05% -0,96%| 0,42% 4,35% . 5,45%
Resultado consalidado/ Recursos tolales - -22,81% -16,07% -11,07% -3,21% -3,81%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20,29% -15,91%] -11.11% -3,35% -4.01%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 9,75%] - 11,37% 14 08% 14,85%
Erogaciones ] 83.407 6.829 (3.018) (30.986) (38.787)
Erogaciones corrientes 83.407 90.235 87.218 56.232 17.445




scenatio promedio

2,000

2,001

2,002

5004

2,003
Recursos especificos 671,354 717,666 748,601 766,590 788,282
Recursos comientes 661,121 707,038 737,585 755,326 776,563
De jurisdiccion provincial 122,245 163,790 159,652 162,650 157,131
Tributarios 94 859 125,409 130,440 133,025 126,621
Otros recursos 27,586 28,381 29,212 29,625 30,510
De jurisdiccion nacional 538,876 553,249 577,902 592,676 619,432
Coparticipacion federal 368,094 375,877 393,540 404 698 423,853
Ofros regimenes 170,782 177,372 184,362 187,978 195,679
Recursos de capital 10,233 10,628 11,047 11,264 11,719
Erogaciones 754,746 767,279 785,772 793,501 805,045
Erogaciones corrientes 656,407 666,450 681,981 688,236 696,626
Personal 414,395 411,840 411,840 411,840 411,840
Bienes y servicios no personales 38,364 37,577 38,752 39,347 40,598
Intereses de la deuda 65,151 78,657 86,338 87,973 87,084
Otros gastos corrientes 138,497 138,548 145,259 149,320 157,211
Erogaciones de capital 98,339 100,828 103,791 105,264 108,420
Resultado financiero (83,392) (49,612} (37,171) (26,911) {16,763)
Amortizaciones 69,737 106,581 101,368 96,534 111,737
Necesidades de financiamiento (153,129)] (156,193)| (138,539) (123,445) (128,500)
Superavit operativo antes de intereses {18,241) 27,348 48,566 62,000 71,267
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83% 53.88% 53.66% 54.37% 53.84%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 79.62% 79.38% 79.80% 79.11%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 18.84% 19.08% 18.68% 19.38%
Erogaciones de personalitotal de erogacion 54.91% 52.79% 51.03% 51.24% 50.06%
Erogaciones de personal/erogaciones corie 63.13% 60.82% 58.95% 59.03% 57.93%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.18% 10.94% 11.26% 10.90%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 14.67% 14.37% 14.39% 15.38%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% -10.45% -6.57% -7.75% -2.34%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -9.46% -6.17% -7.19% -2.29%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81% -26.65% -21.89% -23.25% -18.08%
Resultado consolidadof Erogaciones totales -20.29% -24 13% -20.54% -21.58% -17.66%
Superavit sin intereses/Recursos tofales 2.72% 0.80% 5.08% 4.39% 8.81%
Posicidn neta de endeudamiento 83,392 49 612 37,171 26,911 16,763
Endeudamiento acumulado 83,392 133,004 170,175 197,086 213,849




671,354 | 665,188 | 665,198 | 665198 | 665,198
661,121 654,965 | 654,965| 654,965 | 654,965
122,245 124,394 124,394 124,394 124,394
94,659 96,808 96,808 96,808 96,808
27,586 27,586 27,586 27,586 27,586
538,876 | 530,571 530,571 530,571 530,571
368,094 | 359,789 | 359,789 | 358,789 | 350,789
170,782 170,782 170,782 170,782 170,782
10,233 10,233 10,233 10,233 10,233
754,746 | 768,267 | 781,181 792,660 801,357
656,407 | 669,928 | 682,842 | 694,321 703,018
414395 | 414,395] 414395 | 414395 | 414,395
38,364 38,364 38,364 38,364 38,364
65,151 79,943 92 857 104,335 113,032
138,497 137,226 137,226 137,226 137,226
98,329 98,339 98,339 98,339 98,339
(83,392)] (103,070)] (115,984)| (127,462)| (136,159)
69,737 115,152 122,435 135,314 160,089
(153,129)] (218,222)] (238,419)| (262,776)] (296,248)
(18,241)] (23,127)] (23,127} (23.127)| (23,127)
54.83% 54.09% 54.09% 54.09% 54.08%
80.27% 79.76% 79.76% 79.76% 79.76%
18.21% 18.70% 18.70% 18.70% 18.70%
54.91% 53.94% 53.05% 52.28% 51.71%
63.13% 61.86% 60.69% 59.68% 58.95%
8.63% 10.41% 11.89% 13.16% 14.11%
8.24% 14.99% 15.67% 17.07% 19.98%
-12.42%| -15.49%| -17.44%| -19.16%| -20.47%
-11.05%] -13.42%| -14.85%| -16.08%) -16.99%
-22.81%| -32.81%| -35.84%| -38.50%| -44.54%
-20.29%| -28.40%]) -30.52%{ -33.15%| -36.97%
-2.72% -3.48% -3.48% -3.48% -3.48%
83,392 103,070 115,984 127,462 136,159
83,392 186,461 302,445 | 428,907 566,067




671,354 | 665,198 | 665,198 | 665,198 | 665,198
861,121 | 654,965 | 654,965 | 654,965 | 654,965
122,245 | 124,394 | 124,394 | 124,394 | 124,394
94,659 | 96,808 | 96,808| 96,808 | 95,808
27,586 | 27,586 | 27,586 | 27,586 | 27.586
538,876 | 530,571 | 530,571 | 530,571 | 530,571
368,094 | 359,789 | 359,789 | 359,789 | 359,789
170,782 | 170,782 | 170,782 | 170,782 | 170,782
10,233 | 10,233 | 10,233 | 10,233 | 10,233
754,746 | 765,648 | 772,334 | 774,472 | 771,355
656,407 | 667,309 | 673,995| 676,133 | 673,016
414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
38,364 | 38,364 | 38,364 | 38,364 | 38,364
65,151 76,443 | 82,600 | 84,390 80,835
138,497 | 138,107 | 138,545 | 138,083 | 130,422
98,339 | 98,339 | 98,339 | 98,339 | 98,339
(83.392)[ (100,450)] (107.136)| (109,274)| (106,157)
69,737 | 95,152 | 81,912 | 73,020 | 108,444
(153,129)[ (195,603)| (189,047)] (182,294)| (214,601)
{18,241y (23,127} (23,127)] (23.127)] (23.127)
5483%| 54.09%| 54.09%| 54.09%| 54.09%
80.27%| 79.76%] 79.76%| 79.76%| 79.76%
18.21%| 18.70%| 18.70%| 18.70%| 18.70%
54.91%| 54.12%| 53.65%| 53.51%| 53.72%
63.13%| 62.10%| 61.48%| 6129%| 615/%
8.63% 9.98%| 10.71%| 10.90%| 10.48%
0.24%| 12.43%| 10.61% 9.43%| 14.06%
12.42%)| -15.10%| -16.11%| -16.43%| -15.96%
-11.05%| -13.12%| -13.87%| -14.11%| -13.76%
22.81%| -29.41%| -28.42%| -27.40%| -32.26%
20.29%| -25.55%)| -24.48%| -23.54%| -27.82%
2.72%|  -3.48%| -3.48%| -3.48%| -3.48%
83,392 | 100,450 | 107,136 | 109,274 | 106,157
83,392 | 183,842 | 290,078 ] 400,252 | 506,409




671,354 | 665,198 | 665,198 | 665198 | 665,108
661,121 | 654,965 | 654,965| 654,965 654,965
122,245 | 124,394 | 124,394 | 124.394 | 124,304

94,659 | 96,808 | 96,808 | 96,808 | 96,808
27,586 | 27,586 | 27,586 | 27,586 | 27,586
538,876 | 530,571 | 530,571 | 530,571 | 530,571
368,094 | 359,789 | 359,789 | 359,789 | 359,789
170,782 | 170,782 | 170,782 | 170,782 | 170.782
10,233 | 10,233 | 10,233 10,233 | 10,233
754,746 | 766,866 | 774,910 778,567 | 778,140

656,407 | 668,527 | 676,571 | 680,258 | 679,801

414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,305| 414,395
38,364 | 38,364 | 38,364 | 38,364 | 38,364
65,151 77,943 | 858601 89,421 89,437

138,497 | 137,825| 137,851 | 138,077 | 137,604
98,339 | 98,339 | 08,330 | 98,335| 98,330

(83,392)] (101,669)| (109,713)] (113,399)] (112,942)
69,737 | 95152 | 82155 | 73.779| 95,742

(153,129)| (196,821)| (191,868)] (187.178)| (208,684)

(18241 (23120 @3.127) (23.127)| (23.127)
54.83%| 54.09%| 54.09%| 54.09%| 54.00%
80.27%| 79.76%| 79.76%| 79.76%| 79.76%
18.21%| 18.70%| 18.70%| 18.70%| 18.70%
54.91%| 54.04%| 53.48%| 53.22%| 53.25%
63.13%| 61.09%| 61.25%| 60.92%| 60.96%

863%| 10.16%| 11.08%| 11.48%| 11.49%
024%| 1241%| 10.60% 9.48%| 12.30%

-12.42%|  -15.28%| -16.49%| -17.05%| -16.98%

11.05%| -13.26%| -14.16%| -14.56%] -14.51%

2281%| -29.59%| -28.84%| -28.14%| -31.37%

-20.29%| -2567%)| -24.76%]| -24.04%| -26.82%
-2.72%|  -3.48%| -3.48%| -3.48%| -3.48%
83,362 ] 101,669 109,713 | 113,399 112,942
83,392 | 185,060 | 294,773 | 408172 | 521,114




671,354 | 731,001 | 728,381 | 725670 | 677,783
661,121 | 720,858 | 718,148 | 715,437 | 667,550
122,245 | 190,288 | 187,577 | 184,866 | 136,979

94,659 | 162,701 | 159,991 | 157,280 | 109,393
27,586 | 27,586 | 27.586] 27,586 | 27,586
538,876 | 530,571 | 530,571 | 530,571 530571
368,094 | 359,789 | 359,789 | 358,780 | 359,789
170,782 | 170,782 | 170,782 | 170,782 | 170,782
10,233 | 10,233 | 10,233 | 10,233 | 10,233
754,746 | 768,267 | 781,181 | 792,660 | 801,357

656,407 | 669,928 | 682,842 | 694,321 | 703,018

414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
38,364 | 38,364 | 38,364 | 38,364 | 38,364
65,151 | 79,043 | 92,857 | 104,335 113,032

138,497 | 137,226 | 137,226 | 137,226 | 137,226
98339 | 08,330 | 98,339 98,339 | 98,339

(83,392)] (37.176)| (52,801)| (66,990)[ (123.574)
69,737 | 115152 | 122,435 | 135,314 | 160,089

(153.129)| (152,328)| (175,236)] (202.,303)| (283.663)

(18,241)] 42,767 | 40,056 | 37,345 | (10,542)
54.83%] 49.21%| 49.40%| 49.58%| 53.08%
80.27%)| 72.57%| 72.84%| 73.11%| 78.28%
18.21%| 26.03%| 25.75%| 25.48%| 20.21%
54.91%| ©53.94%| 53.05%| 52.28%| 51.71%
63.13%| 61.86%| 60.69%| 5968%| 58095%

8.63%| 10.41%| 11.89%| 13.16%| 14.11%
024%| 14.99%| 1567%| 17.07%| 19.98%

-12.42%]  -5.08%| -7.25%| -9.23%| -18.23%

-11.05%] -4.84%| -6.76%| -8.45%| -15.42%

-2281%| -20.84%| -24.06%| -27.88%| -&1.85%

-20.29%| -19.83%| -22.43%| -25.52%| -35.40%
-2.72% 5 85% 5 50% 515%| -1.56%
83392 | 37,176] 52,801] 66,990 123,574
83392 | 120,568 | 173,368 | 240,358 | 363,932




671,354 | 693,438 | 692,276 | 691.115| 670,501
661,121 | 683,205 | 682,043 | 680,881 | 660,358
122,245 | 152,634 | 151,472 | 150,311 | 120,787
94,659 | 125048 | 123,886 | 122,725 | 102,201
27,586 | 27,586 | 27.586 | 27,586 ] 27.586
538,876 | 530,571 | 530,571 | 530,571 | 530,571
368,004 | 359,789 | 359,789 | 359,789 | 359,789
170,782 | 170,782 | 170,782 | 170,782 | 170,782
10,233 | 10,233 | 10,233 | 10,233 | 10,233
754,746 | 768,267 | 781,181 | 792,660 | 801,357
656,407 | 669,928 | 682,842 | 604,321 | 703,018
414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
38,364 | 38,364 | 38,364 | 38,364 | 38,364
65,151 | 79,943 | 92,857 | 104,335 | 113,032
138,497 | 137,825 | 137,951 | 138,077 | 137,604
08,339 | 98,339| 98339| 98,339| 98,339
(83,392)[  (74.829)| (88,805)| (101,545)| (130,766)
69,737 | 115,152 | 122,435 | 135,314 | 160,089
(153,129)] (189,982)| (211,341)| (236.859)| (290,854)
(18,241) 5113 3,951 2,790 | (17.733)
54 .83%| 51.88%] 51.97%| 52.06%| 53.65%
80.27%| 76.51%] 76.64%| 76.77%| 79.12%
18.21%| 22.01%| 21.88%| 21.75%] 19.35%
54.01%| 53.94%| 53.05%| 52.28%| 51.71%
63.13%| 61.86%| 60.69%| 59.68%| 58.95%
863%| 1041%| 11.80%| 13.16%| 14.11%
924%| 14.99%| 1567%| 17.07%| 19.98%
12.42%| -10.79%| -12.84%| -14.69%| -19.50%
-11.05%| -9.74%| -11.38%| -12.81%| -16.32%
22.81%)| -27.40%| -30.53%| -34.27%| -43.37%
-20.29%| -24.73%| -27.05%| -29.88%| -36.30%
-2.72% 0.74% 0.57% 040%| -2.64%
83,392 | 74,829| 88,905| 101.545] 130,766
83,392 | 158,221 | 247,126 | 348,672 | 479.438




671,354 | 665198 | 665198 | 665198 | 665,198
661,121 654965 | 654,965 654,965| 654,965
122,245 | 124,394 | 124,394 124,384 124,394
94,659 96,808 96,808 96,808 96,808
27,586 27,586 27,586 27,586 27,586
538,876 | 530,571 530,571 530,571 530,571
368,004 | 359,789 | 359,789 | 359,789 | 359,789
170,782 | 170,782 170,782 170,782 | 170,782
10,233 10,233 10,233 10,233 10,233
754,746 | 733,693 | 746607 | 758,085] 766,782
656,407 | 636,554 | 649,468 | 660,946 | 669,643
414,395 | 405,451 405,451 405,451 405,451
38,364 31,674 31,674 31,674 31,674
65,151 79,943 92,857 104,335 113,032
138,497 120,085 1 120,211 120,337 119,864
98,339 97,139 97,139 97,139 97,139
(83,392)| (68,495)| (81.409)| (92,888)| (101,584)
69,737 115,152 122,435 135,314 160,089
(153,129)| (183,647)| (203,844)] (228,201)| (261,673)
(18,241) 11,448 11,448 11,448 11,448
54.83% 54.09% 54.09% 54.09% 54.09%
80.27% 79.76% 79.76% 79.76% 79.76%
18.21% 18.70% 18.70% 18.70% 18.70%
54.91% 55.26% 54.31% 53.48% 52.88%
63.13% 83.69% 62.43% 61.34% 60.55%
8.63% 10.90% 12.44% 13.76% 14.74%
9.24%|  15.69% 16.40% 17.85% 20.88%
-12.42%| -10.30%| -12.24%{ -13.96%} -15.27%
-11.05% -9.34%| -10.90%}| -12.25%) -13.25%
-22.81%| -27.61%| -30.64%| -3431%| -39.34%
-20.29%| -25.03%| -27.30%| -30.10%| -34.13%
-2.72% 1.72% 1.72% 1.72% 1.72%
83,392 68,495 81,409 92,888 101,584
83,392 | 151,887 | 233206 | 326,183 | 427,768




671,354 | 731,091 | 728,381 | 725670 | 677.783
661,121 | 720,858 | 718,148 | 715,437 | 667550
122245 | 190,288 | 187577 | 184,866 | 136979
94659 | 162,701 | 159,991 | 157,280 | 109393
27586 | 27,586 | 27,586 | 27,586 | 27.586
538,876 | 530,571 | 530571 | 530571 | 530571
368,094 | 350,789 | 359,789 | 359,780 | 359789
170782 | 170,782 | 170,782 | 170,782 | 170,782
10,233 10,233 | 10,233 10233 10,233
754,761 | 731,164 | 737,848 | 739,977 | 736,848
656,422 | 634,025 | 640,709 | 642,838 | 639709
414,395 | 405451 | 405451 | 405451 | 405457
38,364 | 31674 | 31674 | 31674 31674
65166 | 76,533 | 82,780 | 84,470 | 80903
138,497 | 120,367 | 120,805 | 121,243 | 121.682
98,339 [ 97139 97139 97139| 97.139
(83,407) (72)] _ (9,468)] (14,306)] (59,066)
69,737 | 95155| 81933 | 73.059 | 108499
(153,144)]  (95.228)| (91,400)| (87,366)| (167.564)
(18.241)[ 63101 67,058 | 74,126 | 38.490
54.83%| 49.21%| 49.40%| 49.68%| 53.08%
80.27%|  7257%| 72.84%| 73.11%|  78.28%
18.21%]  26.03%| 25.75%| 25.48%| 2021%
5490%| 5545%| 54.95%| 54.79%| 55.03%
63.13%| 63.95%| 63.28%| 63.07%| 63.38%
8.63%| 1047%| 1122%| 1142%|  10.98%
9.24%| 13.01%| 11.10% 9.87%| 14.72%
-1242%]  -0.01%|  -1.30%| 1.97%]  8.71%
-11.05%[  -0.01%| -128%| -1.93%|  -8.02%
-22.81%]  -13.03%| -12.55%] -12.04%| -24.72%
-20.29%|  -13.02%] -12.39%| -11.81%| 22.74%
2.72% 8.63% 9.21%| 1021% 568%
83,407 72 9,468 14306 | 59,066
83407 | 83479| 92947 107.253| 166319

1. se considera escenario exitoso al que surge de la combinacién de las metas de moratoria
plida y reestructuracién de deuda con la propuesta de Bear Stearns

exitosa, reduccion de gastos




671354 | 688050 | 687,118 | 686,178 | 669,564
661121 | 677.826 | 676,885 | 675,945 | 659,331
122,245 | 147,255 | 146,315 | 145374 | 128,760
64650 | 119669 | 118,728 117,788 101,174
27586 | 27,586 | 27,586 | 27,586 | 27,586

~538876| 530,571 | 530571 | 530,571 | 530,571
368,094 | 359,780 | 350,780 | 359,789 | 359,789
170,782 | 170,782 | 170,782 | 170,782 | 170,782
70233 | 10,233 | 10233 10233| 10,233
754746 | 757,440 | 767,879 | 775576 | 779,590
56407 | 659,444 | 669,883 | 677,560 | 681,594
414395 | 411,840 | 411,840 | 411,840 411,840
38364 | 36453 | 36,453| 36453 | 36,453
65.151 | 78,657 | 88952 96,506 | 100,462
138,497 | 132,666 | 132,845 | 133,025 | 132,947
98330 | 9799 | ©7,896| 97.996| 97,996
(83.392)] (69,382)| (80,761)] (89,388)] (110,026)
69.737 | 106,581 | 105,103 | 108,725 136,141
(153.129)] (175,962)| (185,864)| (198,123)] (246,166)
(18,241) 7,578 7,590 8,047 ®.817)
53.83%| 52.20%| 52.36%| 52.43%| 53.73%
8027%| 77.11%| 77.22%| 77.32%)] 79.24%
1821%|  21.40%| 21.29%| 21.19%| 19.23%
54.01%| 54.37%| 53.63%| 53.10%| 52.83%
63.13%| 62.45%| 61.48%| 60.78%| 60.42%
863%| 10.38%| 1158%| 12.44%| 12.89%
9.24%| 14.07%| 13.69%| 14.02%| 17.46%
12.42%| -10.08%| -11.75%| -13.03%| -16.43%
11.05%| -9.16%| -10.52%| -11.53%| -14.11%
22.81%| -2557%| -27.05%| -28.87%| -36.77%
20.29%| -23.23%| -24.20%| -25.55%| -31.58%
2.72% 1.10% 110% T17%|  -1.02%
83392 | 69382| 80,761] 89,398] 110,026
83302 | 152,773 | 233,534 | 322,932 | 432,958

Nota:el escenario promedio considera la media simpie de todas las eventualidades




scenario | b, sin acciones - Rt T R e e
LR T e 000, | 7 72,001 12,0021 2,003 | < 2004
Recu rsos especificos 671,354 671,308 677,418 683,528 689,638
Recursos corrientes 661,121 | 661,075 667,185 | 673,295 | 679,405

De jurisdiccion provincial - 122,245 | 124,701 125,007 | 125,314 | 125,621

"~ Tributarios = 94,659 97,114 97,421 97,728 98,034

Ofros recursos. . -« . 27,586 27 5856 27,586 27,586 27,586
De jurisdiccion nacional =« . - . ¢ T 538,876 536,374 842 177 547,981 553,784
Coparticipacion federal 368,094 365,592 371,396 377,198 383,002

. Otros reégimenes 170,782 170,782 170,782 170,782 170,782
Recursos de capital 10,233 10,233 10,233 10,233 10,233
éfcgai:iones ‘ 754,746 | 769,528 | 783,023 794,310 ] 801,959
Erogaciones corrientes 656,407 | 671,189 | 684684 | 685971 | 703620

Personal _ o ‘ _ 414,395 414,395 414,395 414,395 414,395
- Bienes y servicios no personales . -~ 38,364 38,364 38,364 38,364 38,364
“Intereses de ladeuda ¢ ' 65,151 79,943 92178 | 102,203 | 108,592

Otros gastos corrientes ., 138,497 138,487 139,747 141,008 142,268
Erogaciones de capital 98,339 88,339 88,339 98,339 98,339
Resultado financiefo (83.392)| (98.220)| (105,608)| (110,782)| (112,321)
Amortizaciones 69,737 115,152 121,465 132,268 183,707
Necesidades de financiamiento o .. (153.129)| (213,372)| (227.071)| (243.050)] (266,028)
Supsravit operalivo antes de intereses - - (18241 (18.278) (13.428) _(8.578) (3,729
Ratios T
Coparticipacion/total de recursos i 54.83% 54.46% 54.83% 55.18% 55.54%
Recursos nacionales/total de recursos . . 80.27% 79.90% 80.04% 80.17% 80.30%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 18.58% 18.45% 18.33% 18.22%
Erogaciones de personalitotal de erogaciones . - 54.91% 53.85% 52.92% 52.17% 51.67%
Erogaciones de personalferogaciones corientes 63.13% 61.74% 60.52% 59.54% 58.89%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.39% 11.77% 12.87% 13.54%
Amortizaciones/Erogaciones totales - 9.24% 14.96% 15.51% 16.65% 19.17%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -14.63%| -15.59%| -16.21%| -16.29%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%] -12.76%]| -13.49%| -13.95%| -14.01%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%] -31.78%| -33.52%| -3556%| -38.58%
Resultado consolidade/ Erogaciones {otales -20.29%| -27.73%| -29.00%| -30.680%| -33.17%
Superavit sin intereses/Recursos totales. -2.72% -2.72% -1.98% -1.26% -0.54%
Posicion neta de endeudamiento. 83,392 98,220 | . 105,606 110,782 112,321
Endeudamiento acumulado 83,392 | 1816121 287,218 510,320
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|Escenan'o Tb. Fropuesﬁ ‘Bear Stearns

2.002 ]

2,003

2,000 2001 | - 2,004
Recursos especificos 671,354 671,308 677,418 683,528 689,638
Recursos corrientes 661,121 661,075 667,185 673,295 679,405
De jurisdiccion provincial 122,245 | 124,701 125,007 | 125314 | 125,621
Tributarios 94 659 97,114 97,421 97,728 98,034
Otros recursos 27,586 27,586 27,586 27,586 27,586
De jurisdiccion nacional 538,876 536,374 542 177 547,981 553,784
Coparticipacion federal 368,094 365,592 371,396 377,199 383,002
Otros regimenes 170,782 170,782 170,782 170,782 170,782
Recursos de capital 10,233 10,233 10,233 10,233 10,233
Erogaciones 754,746 | 766,909 774,176 776,121 785,957
Erogaciones carrientes 666,407 668,570 675,837 677,782 687,618
Personal 414,385 | 414395 | 414395[ 414,395 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 38,364 38,364 38,364 38,364
Intereses de la deuda 65,151 76,443 82,011 82,258 90,395
Ofros gastos corrientes 138,497 139,368 141,066 142,765 144,463
Erogaciones de capital 98,339 98,339 98,339 98,339 98,339
Resultado financiero (83,392)] (95,601) (96,758)] (92,593)] (96,319)
Amortizaciones 69,737 95,152 80,942 69,975 102,062
Necesidades de financiamiento (153,129)| (190,753)| (177,699)] (162,568)] (198,381)
Superavit operativo antes de intereses (18,241)] (18,278)| (13,428) (8,578) (3,729)
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83% 54.46% 54.83% 55.18% 55.54%
Recursos nacionalesftotal de recursos 80.27% 79.90% 80.04% 80.17% 80.30%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 18.58% 18.45% 18.33% 18.22%
Erogaciones de personalftotal de erogaciones 54.91% 54.03% 53.53% 53.38% 52.72%
Erogaciones de personallerogaciones corientes 63.13% 61.98% 81.32% 61.14% 60.27%
intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 9.97% 10.59% 10.60% 11.50%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 12.41% 10.46% 9.02% 12.99%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -14.24%] -14.28%| -13.55%| -13.97%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.08%]  -12.47%| -12.50%| -11.93%| -12.26%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -28.42%| -26.23%| -23.78%| -28.77%
Resultado consclidado/ Erogaciones totales -20.29%| -24.87%] -22.95%| -20.95%| -25.24%
Superavit sin intereses/Recursos iotales -2.72% -2.72% -1.88% -1.26% -0.54%
Posicidn neta de endeudamiento 83,392 95,601 96,758 82,693 96,319
Endeudamiento acumulado 83,392 178,993 275,751 368,344 464,663




[Escenario | b. Propuesta RIKing

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 671,308 | 677418 | 683,528 | 689,638
Recursos corrientes 661,121 661,075 | 667,185 673295| 679,405
De jurisdiccion provincial 122,245 124,701 125,007 125,314 125,621
Tributarios 84,659 97,114 97 421 97,728 98,034
Otros recursos 27,586 27,586 27,586 27,586 27,586
De jurisdiccion nacional 538,876 | 536,374 | 542177 { 547981 553,784
Coparticipacion federal 368,094 | 385,592 | 371,396 377,199 | 383,002
Otros regimenes 170,782 170,782 170,782 170,782 170,782
Recursos de capital 10,233 10,233 10,233 10,233 10,233
Erogaciones 754746 | 768,127 | 776,752 | 780,246 | 778,742
Erogaciones corrientes 656,407 | 669,788 | 678,413} 681907 | 680,403
Persanal 414395 | 414395 | 414395 | 414,395 | 414,385
Bienes y servicios no personales 38,364 38,364 38,364 38,364 38,364
Intereses de la deuda 65,151 77,943 85,182 87,289 84,997
Otros gastos corrientes 138,497 139,086 140,472 141,859 | 142,646
Eragaciones de capital 88,339 98,339 98,339 98,339 98,339
Resultado financiero (83,392)] (96,819)] (99,335)] (96,719)| (89,104)
Amortizaciones 69,737 95,152 81,185 70,734 89,360
Necesidades de financiamiento (1563,129)| (191,971)] (180,520)| (167,452)| (178,464)
Superavit operativo antes de intereses (18,2411 (18,278)] (13,428) {8,578) (3,729)
Ratios
Coparticipacidn/totai de recursos 54.83% 54.46% 54.83% 55.18% 55.54%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 79.90% 80.04% B80.17% 80.30%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 18.58% 18.45% 18.33% 18.22%
Erogaciones de personalitotal de erogaciones 54 91% 53.95% 53.35% 53.11% 53.21%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 61.87% 61.08% 60.77% 60.90%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.15% 10.97% 11.19% 10.91%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 12.39% 10.45% 8.07% 11.47%
Resultado primariofRecursos totales -12.42%| -14.42%| -1466%| -14.15%| -12.92%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%] -12.60%| -12.79%| -12.40%| -11.44%
Resuitado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -28.60%| -26.65%| -24.50%| -25.88%
Resuitado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%f -24.99%| -23.24%| -21.46%| -22.92%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% -2.72% -1.98% -1.26% -0.54%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 96,819 99,335 96,719 89,104
Endeudamiento acumulado 83,392 180,211 279,545 376,264 | 465,368




[Escenario | b. Moratoria exitosa

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 737.410 740,841 744272 702,382
Recursos corrientes 661,121 727177 730,608 734,038 692,149
De jurisdiccion provincial 122,245 190,803 188,431 186,058 138,365
Tributarios 94 659 163,217 160,844 158,472 110,779
Otros recursos 27,586 27,586 27,586 27,586 27,586
De jurisdiccion nacional 538,876 536,374 542 177 547,981 553,784
Coparticipacion federal 368,094 | 365592 | 371,396 377,199 383,002
Otros regimenes 170,782 | 170,782 170,782 170,782 170,782
Recursos de capital 10,233 10,233 10,233 10,233 10,233
Erogaciones 754,746 769,628 783,023 794,310 801,959
Erogaciones corrientes 656,407 671,189 684,684 695,971 703,620
Personal 414,396 | 414,395 | 414,395 414385 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 38,364 38,364 38,364 38,364
Intereses de la deuda 65,151 79,943 92,178 102,203 108,592
Otros gastos corrientes 138,497 138,487 139,747 141,008 142,268
Erogaciones de capital 98,339 98,339 98,339 98,339 98,339
Resultado financiero (83,392)] (32,118)] (42,182)] (50,038)[ (99,577)
Amoartizaciones 69,737 115,152 121,465 132,268 153,707
Necesidades de financiamiento {153,129)| (147,270)] (163,648)| (182,306)] (253,284)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 47,825 43,995 52,165 9,016
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83% 49.58% 50.13% 50.68% 54.53%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 72.74% 73.18% 73.63% 78.84%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 25.87% 25.43% 25.00% 19.70%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54.91% 53.85% 52.92% 52.17% 51.67%
Erogaciones de personalferogaciones corientes 63.13% 61.74% 60.52% 59.54% 58.89%
intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.39% 11.77% 12.87% 13.54%
Amortizaciones/Erogaciones {otales 9.24% 14.96% 15.51% 16.65% 19.17%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% -4.36% -5.69% -6.72%| -14.18%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -4.17% -5.39% -6.30%| -12.42%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%)  -19.97%| -22.09%| -24.49%| -36.06%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -19.14%| -20.90%| -22.85%| -31.58%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 6.49% 6.75% 7.01% 1.28%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 32,118 42 182 50,038 99,577
Endeudamiento acumulado 83,392 115,508 157,682 207,730 307,306




[Escenario | b. Moratoria fracasada

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 699,637 704599} 709561 695,100
Recursos corrientes 661,121 689,404 694,366 | 699,328 | 684,866
De jurisdiccion provincial 122,245 153,030 | 152,189 151,347 131,083
Tributarios 94,659 | 125444 | 124602 123,761 103,496
Otros recursos 27,586 27 586 27 588 27,586 27,6586
De jurisdiccion nacionai 538,876 | 536,374 | 542177 | 547,981 553,784
Coparticipacion federal 368,004 | 365592 | 371,396 377,199 | 383,002
Otros regimenes 170,782 | 170,782 | 170,782 170,782 170,782
Recursos de capital 10,233 10,233 10,233 10,233 10,233
Erogaciones 754746 | 769,528 | 783,023 ] 794,310| 801,859
Erogaciones corrientes 656,407 | 671,189 | 684,684 | 695,971 703,620
Personal 414,395 414395 414,395 414385| 414,385
_Bienes y servicios no personales 38,364 38,364 38,364 38,364 38,364
Intereses de ia deuda 65,151 79,943 92,178 102,203 108,592
Otros gastos corrientes 138,497 139,086 140,472 141,859 142 646
Erogaciones de capital 98,339 98,339 98,339 98,339 98,339
Resultado financiero (83,392)] (69,890)| (78,424) (84,749} (106,859)
Amortizaciones 69,737 115,152 121,465 132,268 153,707
Necesidades de financiamiento (153,129)] (185,043)| (199,890)| (217,017)| (260,566)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 10,052 13,753 17,455 1,733
Ratios
Coparticipacion/total de recurscs 54.83% 52.25% 52.71% 53.16% 55.10%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 76.66% 76.95% 77.23% 79.67%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 21.87% 21.60% 21.33% 18.86%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54.91% 53.85% 52.92% 52.17% 51.67%
Erogaciones de personalferogaciones corientes 63.13% 61.74% 60.52% 59.54% 58.89%
Intereses de deudal/Erogaciones totales 8.63% 10.38% 11.77% 12.87% 13.54%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 14.96% 15.51% 16.65% 19.17%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% -9.99%| -11.13%] -11.94%| -15.37%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -9.08%| -10.02%| -1067%| -13.32%
Resultado consclidado/ Recursos totales 22 81%| -26.45%| -28.37%| -30.58%| -37.48%
Resuttado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| 24.05%| -25.53%| -27.32%| -32.49%
Superavit sin intereses/Recursos totales 2.72% 1.44% 1.95% 2.46% 0.25%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 69,880 78,424 84,749 106,858
Endeudamiento acumulado 83,392 | 153,282 | 231,707 | 316,455 | 423314




scenanio | b. Reduccion de gastos - '
2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 671,308 677,418 683,528 689,638
Recursos corrientes 661,121 661,075 | 667,185 | 673,295 | 679,405
De jurisdiccion provincial 122,245 124,701 125,007 125,314 125,621
Tributarios 94,659 97,114 97 421 97,728 98,034
Oftros recursos 27,586 27,586 27,586 27,586 27,586
De jurisdiccion nacional 538,876 | 536,374 | 542,177 | 547,981 553,784
Coparticipacion federal 368,004 | 365592 371,396 | 377,199 | 383,002
Otros regimenes 170,782 170,782 170,782 170,782 170,782
Recursos de capital 10,233 10,233 10,233 10,233 10,233
Erogaciones 764 746 | 734,953 | 748,449 | 759735| 767,384
Erogaciones corrientes 656,407 | 637,814 | 651,310 662,586 | 670,245
Personal 414,395 | 405451 405,451 405,451 405,451
Bienes y servicios no personales 38,364 31,674 31,674 31,674 31,674
Intereses de la deuda ‘ 65,151 79,843 92,178 102,203 108,592
Oftros gastos corrientes 138,497 121,346 122,732 124,119 124,908
Erogaciones de capital 98,339 97,139 97,139 97,139 97,139
Resultado financiero (83,382)] (83645)] (71,03N] (76,207)| (77.746)
Amortizaciones 69,737 115,152 121,465 132,268 153,707
Necesidades de financiamiento (153,129)] (178,797)] (192,496)| (208,475)| (231.454)
Superavit operativo antes de intereses (18,241} 16,297 21,147 25,996 30,846
Ratios. L .
Coparticipacion/total de recursos 54.83% 54 .46% 54.83% 55.18% 55.54%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 79.90% 80.04% 80.17% 80.30%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 18.58% 18.45% 18.33% 18.22%
Erogaciones de personalitotal de erogaciones 54.91% 55.17% 54.17% 53.37% 52.84%
Erogaciones de personalierogaciones corientes 63.13% 63.57% 62.25% 61.19% 60.49%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.88% 12.32% 13.45% 14.15%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 15.67% 16.23% 17.41% 20.03%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% 048%| -10.49%| -11.15%| -11.27%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -8.66% -90.49%| -10.03%| -10.13%
Resultado consolidado/ Recursos totales 22.81%| -2663%| -28.42%| -30.50%| -33.56%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales 20.29%| -24.33%| -25.72%| -27.44%| -30.16%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 2.43% 3.12% 3.80% 4.47%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 63,645 71,031 76,207 77,746
Endeudamiento acumulado 83,392 147,037 | 218,068 294,275 372,021




scenario Lb exitoso

2,000

2001 - 2,002 2,003
Recursos especificos 671,354 | 737,410 | 740,841 744,272 | 702,382
Recursos corrientes 661,121 727177 730,608 734,038 692,149
De jurisdiccion provincial 122,245 190,803 188,431 186,058 138,365
Tributarios 94659 | 163,217 160,844 158,472 | 110,779
Otros recursos 27,586 27,586 27,586 27,586 27,586
De jurisdiccion nacional 538,876 536,374 542177 547,981 553,784
Coparticipacion federal 368,094 | 365592 371,396 | 377,199 | 383,002
Otros regimenes 170,782 | 170,782 170,782 170,782 | 170,782
Recursos de capitai 10,233 10,233 10,233 10,233 10,233
Erogaciones 754746 | 732,334 | 739,601 741,546 | 751,382
Erogaciones corrientes 656,407 | 635195 642,462 | 644,407 | 654,243
Personal 414 395 405,451 405,451 405,451 405,451
Bienes y servicios no personales 38,364 31,674 31,674 31,674 31,674
Intereses de la deuda 65,151 76,443 82,011 82,258 90,395
Otros gastos corrientes 138,497 121,628 123,326 125,025 126,723
Erogaciones de capital 98,339 97,139 97,139 97,139 97,139
Resultado financiers (83,392) 5,076 1,240 2,725 (49,000)
Amortizaciones 69,737 95,152 80,942 69,975 | 102,062
Necesidades de financiamiento {153,129)| (90,076)| (79,702}] (67,249)] (151,062)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 68,160 76,997 88,946 44,047
Ratios L :
Coparticipacién/total de recursos 54.83% 49.58% 50.13% 50.68% 54 53%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 72.74% 73.18% 73.63% 78.84%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 25.87% 25.43% 25.00% 19.70%
Erogaciones de personalitotal de erogaciones 54.91% 55.36% 54.82% 54.68% 53.96%
Erogaciones de personallerogaciones corientes 63.13% 63.83% 63.11% 62.92% 61.97%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.44% 11.09% 11.09% 12.03%
Amortizaciones/Erogaciones fotales 9.24% 12.99% 10.94% 9.44% 13.58%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% 0.69% 0.17% 0.37% -6.98%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% 0.69% 0.17% 0.37% -6.52%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -12.22%| -10.76% -9.04%| -21.51%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -12.30%| -10.78% -9.07%| -20.10%
Superavit sin intereses/Recursos totales 2.72% 9.24% 10.39% 11.95% 6.27%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 {5,076) (1,240) (2,725) 49,000
Endeudamiento acumulado 83,392 78,315 77,075 74,350 123,350

Nota: se considera escenario exitoso al que surge de la combinacién de las metas de moratoria exitosa, reduccion de ¢

cumplida y reestructuracion de deuda con la propuesta de Bear Stearns




scenario Ib. Promedio

5 000

7001

7,002

2,003

5004

Recursos especificos 671,354 694,241 699,422 704,602 694,058
Recursos corrientes 661,121 684,008 689,189 694,369 683,826
De jurisdiccion provincial 122,245 147,634 147,011 146,388 130,042
Tributarios 94,659 | 120,048 119,425 | 118,802 102,456
Otros recursos 27,586 27,586 27,586 27,586 27,586
De jurisdiccion nacional 538,876 | 536,374 | 542,177 | 547,981 553,784
Copariicipacion federal 368,094 | 365592 | 371,396 | 377,199 | 383,002
Qtros regimenes 170,782 170,782 170,782 170,782 170,782
Recurses de capital 10,233 10,233 10,233 10,233 10,233
Erogaciones 754,746 | 758,701 769,721 777,225 784,191
Erogaciones corrientes 656,407 660,705 671,725 679,229 686,195
Personal 414395 411,840 | 411,840 | 411840 | 411,840
Bienes y servicios no personales 38,364 36,453 36,453 36,453 36,453
intereses de la deuda 65,151 78,657 88,273 94 374 100,022
Otros gastos corrientes 138,497 133,927 135,366 136,806 137,989
Erogaciones de capital 98,339 97,996 97,996 97,996 97,996
Resultado financiero (83,392)] (64,460)| (70,299)] (72,623)] (90,132)
Amortizaciones 69,737 106,581 104,133 105,679 129,759
Necesidades de financiamiento (153,129)] (171,040)| (174,432)] (178,302)] (219.891)
Superavit operativo antes de intereses {18,241) 12,500 17,373 22,690 10,636
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83% 52.66% 53.10% 53.53% 55.18%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 77.26% 77.52% 77.77% 79.79%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 21.27% 21.02% 20.78% 18.74%
Erogaciones de personalftotal de erogaciones 54.91% 54.28% 53.51% 52.99% 52.52%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 62.33% 61.31% 60.63% 60.02%
Intereses de deuda/Erogaciones totales B8.63% 10.37% 11.47% 12.14% 12.75%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 14.05% 13.53% 13.60% 16.55%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% -9.28%| -10.05%| -10.31%| -12.98%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -8.50% -9.13% -9.34%| -11.48%
Resultado consolidado/ Recursos totales 22.81%| -24.64%| -24.94%| -25.31%| -31.68%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales 20.29%| -22.54%| -22.66%| -22.94%]| -28.04%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 1.80% 2.48% 3.22% 1.53%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 64,4580 70,299 72,623 90,132
Endeudamiento acumulado 83,392 147,851 218,151 290,774 | 380,906

Nota:el escenario promedio considera la media simple de todas las eventualidades




571,354 | 673653 | 682,098 | 692578 | 702,396
661 121 | 663,287 | 672,497 | 681,940 | 691,620
122,045 | 125818 | 127,284 | 128,881 | 130612

54650 | 98012| 99,254 | 100627 | 102,133
27586 | 27.807 | 28,029| 28,254 | 28480
538.876 | 537,468 | 545213 | 553,050 | 561,007
368,004 | 364,466 | 369,062 | 375530 | 381,170
170,782 | 173,002 | 175,251 | 177,529 | 179,837
10,233 | 10,366 | 10,501 10,637 | 10,776
754 746 | 771,297 | 786,678 | 799,721 | 808,953

656 407 | 672,171 | 686,759 | 699,003 | 707,429

314395 | 414,395 | 414,305 | 414,395 | 414,395
38364 | 38,863 | 09,365 | 39,880 | 40,398
65,151 79.943 | 92,097 | 101,853 | 107,736

138497 | 138,971 | 140,899 | 142,875| 144,900
58339 | 09126 | 99,919 100,718 | 101,524

(83.392)| (97.644)] (103,680)| (107.143)] (106,558)
89737 | 115.152| 121.350 | 131,768 | 152,479

(153.129)| (212.796)| (225,030)] (238,911)] (259,037

(18.241)| (17,702)] (11.583)] (5,290) 1178
54.83%| 54.10%| 54.17%| 54.22%| 54.21%
80.27%| 79.78%| 79.83%| 79.86%| 79.87%
18.01%| 18.68%| 18.64%| 1861%| 18.60%
54.91%| 53.73%| 5268%| 51.82%| 51.23%
83.13%| 6165%| 60.34%| 59.28%| 58.58%

8.63%| 10.36%| 11.71%| 12.74%| 13.32%
0.04%| 14.93%| 15.43%| 16.48%| 18.85%

12.42%| -14.49%| -1518%| -15.47%| -15.17%

11.05%| -12.66%| -13.18%| -13.40%| -13.17%

22.81%)| -31.59%| -32.95%| -34.50%| -36.88%

T20.29%| -27.59%| -2861%| -29.87%| -32.02%
2.72%| -263%] -1.70%| -0.76% 017%
83392 | 07,644 | 103,680 | 107,143 | 106,558
83,392 | 181,036 | 284,716 | 391,859 | 498,417




671,354 | 673,653 | 682,998 | 692,578 | 702,396
661,121 | 663,287 | 672,497 | 681,040 | 691,620
122,245 | 125,818 | 127,284 | 128,881 | 130,612

94659 | 98,012 | 99,254 | 100,627 | 102,133
27586 | 27,807 | 28,029 | 28,254 | 28,480
538,876 | 537468 | 545213 | 553,069 | 561,007
368,004 | 364,466 | 369,062 | 375,530 | 381,170
170,782 | 173,002 | 175,261 | 177,529 179,837
10,233 | 10,366 | 10,503 10,637 | 10,776
754,746 | 768,678 | 777,830 | 781,533 | 792,951
656,407 | 669,552 | 677,911 | 680,815| 691,427
214,305 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,305
38,364 | 38,863 | 30,368 | 39,880 | 40,398
65151 | 76,443 ] 81,030 | 81,908 89,539
138,497 | 139,851 | 142,217 | 144,632 | 147,095
98,339 | 09,126 | 99919 | 100,718 | 101,524
(83.392)| (95,025)| (94,832)] (88,955)| (90,556)
69.737 | 95152 | 80,826 69474 | 100,834
(153,129)] (190,177)| (175,658)| (158,429)] (191,390)
(18.241)| (17.702)[ (11,583)] (5,290 1,178
54.83%| 54.10%| 54.17%| 54.22%| 54.271%
80.07%| 79.78%| 79.83%| 79.66%| 79.87%
18.21%| 18.68%|  18.64%| 18.61%| 18.60%
5491%| 53.91%| 53.28%| 53.02%| 52.26%
63.13%| 61.89%| 61.13%| 60.87%| 59.93%
8.63% 9.94%| 10.53%| 1048%| 11.29%
9.24%| 12.38%| 10.39% 8.89%| 12.72%
12.42%| -14.11%| -13.88%| -12.84%| -12.89%
11.05%| -12.36%| -12.19%| -11.38%| -11.42%
2281%| -28.23%| -25.72%| -22.88%)| -27.25%
20.29%| -24.74%| -22.58%| -20.27%| -24.14%
2.72%|  -263%| -1.70%|  -0.76% 0.17%
83.392 | 95025| 94,832| 88955| 90,556
83,392 | 178417 | 273,249 | 362,204 | 452,759




671354 | 673653 | 682908 | 692,578 | 702,396
661,121 | 663287 | 672,497 | 681,940 | 691,620
122,245 | 125818 | 127,284 | 128,881 | 130,612
94659 | 98,012 | ©9.254 | 100,627 | 102,133
27686 | 27,807 | 28,028 | 28,254 | 28,480
538 876 | 537,468 | 545,213 | 553,050 | 561,007
368,004 | 364,466 | 369,962 | 375,530 | 381,170
170,782 | 173,002 | 175251 | 177,529 | 179,837
10,233 | 10,366 ] 10,501 10,637 | 10,776
754,746 | 769,806 | 780,406 | 765658 | 785,736
656,407 | 670,770 | 680,488 | 684,940 | 684,212
414,305 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
38.364 | 36,863 | 39,368 | 39,880 | 40,398
65,151 77.943 | 85,101 86,930 | 84,141
138,497 | 139,570 | 141,624 | 143,726 | 145278
98339 | ©9,126 | 99,819 100,718 101,524
(83.392)] (96.243)| (97.400)] (93,080)] (83,340)
69737 | 95152 | 81,070 70,233 | 88,132
(153,129)| (191,395)| (178.479)] (163,313)| (171,473)
(18241 (17.702)] (11,583)|  (5,290) 1178
54.83%| 54.10%| 54.17%| 54.22%| 54.27%
80.27%| 79.78%| 79.83%| 79.86%| 79.87%
18.21%| 18.68%] 18.64%| 18.61%| 18.60%
54.91%| 53.82%| 53.10%| 52.74%| 52.74%
63.13%| 61.78%| 60.80%| 60.50%| 60.57%
8.63%| 10.12%| 10.90%| 11.07%| 10.71%
9.24%| 12.36%| 10.39% 8.94%|  11.22%
12.42%| -14.29%| -14.26%| -13.44%| -11.87%
T11.05%| -12.50%| -12.48%| -11.85%] -1061%
2281%| -2841%| -2613%| -23.58%| -24.41%
20.09%| -24.86%| -22.87%| -20.79%| -21.82%
2.72%|  -263%| -1.70%|  -0.76% 0.17%
83,302 | 96243 | 97,400 93,080] 83,340
83392 | 179635 | 277,044 | 370,124 | 453,464




671,354 | 740,366 | 747,128 | 754,142 | 715673
661,121 | 730,000 | 736,627 | 743,505 | 704,897
122,245 | 192,532 | 191,414 | 190,446 | 143,890
94650 | 164,725 | 163,385 | 162,192 | 115,410
27,586 | 27,807 | 28,029 | 28,254 28,480
538,876 | 537,468 | 545213 | 553,059 | 561,007
368,004 | 364,466 | 369,962 | 375530 | 381,170
170,782 | 173,002 | 175,251 | 177,529 | 179,837
10,233 | 10,366 | 10,501 10,637 | 10,776
754,746 | 771.297 | 786,678 | 799,721 | 808,953
656,407 | 672,171 666,759 | 699,003 | 707,429
414,395 | 414,305 | 414,395 | 414,395 | 414,395
38,364 | 38,863 | 30,368 | 39,880 40,398
65,151 | 79,943 | 92,097 | 101,853 | 107,736
138,497 | 138,971 | 140,899 | 142,875| 144,900
98,339 | 99,126 | 99,919 | 100,718 | 101,524
(83,392)] (30,931)| (39,549)] (45,579)] (93,280)
69,737 | 115,152 | 121,350 | 131,768 | 152,479
(153,129)| (146,083)| (160,900)] (177,346)| (245,760)
(18.241)| 49,011 | 52,548 | 56,274 | 14,455
54.83%| 49.23%| 49.52%| 49.80%| 53.26%
80.27%|  72.59%| 72.97%| 73.34%)| 78.39%
18.21%|  26.00%| 25.62%| 25.25%| 20.11%
54.91%| 53.73%| 52.68%| 51.82%| 51.23%
63.13%| ©61.65%| 60.34%| 59.28%| 58.58%
863%| 10.36%| 11.71%| 12.74%| 13.32%
9.24%| 14.93%| 15.43%| 16.48%| 18.85%
12.42%| -4.18%| -5.20%| -6.04%| -13.03%
11.05%| -4.01%|  -5.03%| -5.70%| -11.53%
22.81%| -19.73%| -2154%| -23.52%| -34.34%
2029%| -18.04%| -20.45%] -22.18%| -30.38%
2.72% 6.62% 7.03% 7.46% 2.02%
83,392 | 30,831 | 39.549] 4557/9] 93,280
83,392 | 114,323 | 153,872 | 199,451 | 292,731




671,354 | 702,244 | 710,482 | 718,963 | 708,086
661,121 | 691,878 | 699,981 | 708,325 | 697,310
122,245 | 154,410 | 154,768 | 155,266 | 136,303
94,659 | 126,603 | 126,739 | 127,012 | 107,823
27,586 | 27,807 | 28,029 | 28,254 | 28,480
538,876 | 537,468 | 545213 | 553,059 | 561,007
368,004 | 364,466 | 369862 | 375530 | 381,170
170,782 | 173,002 | 175251 | 177,529 | 179,837
10,233 | 10,366 ] 10,501 | 10,637 | 10776

{E 754,746 | 771,297 | 786,678 | 799,721 | 808,953
656,407 | 672,171 | 686,759 | 699,003 | 707,429
414,395 | 414,395 414,395 | 414,395 | 414,395
38,364 | 38,863 | 39368 | 39,880 | 40,398
65151 | 79943 | 62,097 | 101,853 | 107,736
138,497 | 139,570 | 141,624 | 143,726 | 145278
98339 | 09,126 | 99,919 | 100,718 | 101,524
(83,392)| (69,053)| (76,195)| (80,758) (100,867)
69,737 | 115,152 | 121,350 | 131,768 | 152,479
(153,129) (184.205)| (197,546)| (212,526)| (253,347)

_________ (18,241)] 10,890 | 15,902 | 21,095 6,868
54.83%| 5190%| 52.07%| 52.23%| 53.83%
80.27%| 76.54%| 76.74%| 76.92%| 79.23%
18.21%| 21.99%| 21.78%| 21.60%| 19.25%
54 91%| 53.73%| 5268%| 51.82%| 51.23%

| 63.13%| 6165%| 60.34%| 59.28%| 58.58%
863%| 10.36%| 11.71%| 12.74%| 13.32%
9.24%| 14.93%| 15.43%| 16.48%| 18.85%
A242%| -9.83%| -10.72%| -11.23%] -14.25%
A1.05%| -8.95%| -9.69%| -10.10%| -12.47%
-22.81%| -26.23%| -27.80%| -29.56%| -35.78%
20.29%| -23.88%| -25.11%] -26.58%| -31.32%
2.72% 155%|  2.24%| 293%| 097%
83,392 | 69,053| 76,195] 80,758 | 100,867
83,392 | 152,445 | 228640 | 309,399 | 410,266




671,354 | 673,653 | 682,998 | 692,578 | 702,396
661,121 | 663,287 | 672,497 | 681,040 | 691,620
122,245 | 125818 | 127,284 | 128,881 | 130,612
94659 | 98,012 99,254 | 100,627 | 102,133
27,586 | 27,807 | 28,029 | 28,254 | 28480
538,876 | 537,468 | 545213 | 553,059 | 561,007
368,004 | 364,466 | 369,062 | 375,530 | 381,170
170,782 | 173,002 | 175,251 | 177,529 | 179,837
10,233 | 10,366 | 10,501 10,637 | 10,776
754,746 | 736,722 | 752,103 | 765,146 | 774,378
656,407 | 638,797 | 653,384 | 665,628 | 674,055
414,395 | 405,451 | 405451 | 405,451 | 405,451
38,364 | 32172 | 32678 | 33189 33,708
65,151 79,943 | 92,007 | 101,853 | 107,736
138,497 | 121,830 | 123,884 | 125,986 | 127,538
98,339 | 97,026| 98,719| 99,518| 100,324
(83,392)] (63,070)] (69,105)| (72,569)| (71,983)
69,737 | 115152 | 121,350 | 131,768 | 152,479
(153,129)| (178,222)| (190,455)| (204,336)| (224,462)
(18,241)] 16,873 | 22,992 | 29.285| 35,753
54.83%| 54.10%| 54.17%| 54.22%| 54.27%
80.27%| 79.78%| 79.63%| 79.86%| 79.87%
18.21%| 18.68%| 18.64%| 1861%| 18.60%
54.91%| 5503%| 53.91%| 52.99%| 52.36%
63.13%| 63.47%| 62.05%| 60.91%| 60.15%
8.63%| 10.85%| 12.25%] 13.31%| 13.91%
9.24%| 15.63%| 16.18%| 17.22%| 19.69%
12.42%| -9.36%| -10.12%| -10.48%| -10.25%
11.05%| -8.56%| -9.19%| -9.48%| -9.30%
2281%| -26.46%| -27.80%| -29.50%| -31.96%
20.29%| -24.19%| -25.32%| -26.71%] -28.99%
2.72% 2.50% 337% 4.23% 5.09%
83,392 63,070] 69,105] 72,569| 71,983
83,392 | 146,461 | 215566 | 288,135 | 360,118
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671,354 | 740,366 | 747,128 | 754,142 | 715673
661,121 | 730,000 | 736,627 | 743,505 | 704,897
122,245 | 192,532 | 191,414 | 190,446 | 143,890

94,659 | 164,725 | 163,385 | 162,192 | 115410
27,586 | 27,807 | 28,029 | 28,254 | 28,480
538,876 | 537,468 | 545213 | 553,059 | 561,007
368,004 | 364,466 | 369,962 | 375,530 | 381,170
170,782 | 173,002 | 175251 | 177,528 | 179,837
10,233 | 10,366 | 10,501 10637 | 10,776
754,746 | 734,103 | 743,255 746,958 | 758,376

656,407 | 636,177 | 644,536 | 647,440 | 658,053

414,395 | 405,451 | 405,451 | 405451 | 405,451
38,364 | 32.172| 32678| 33,189 33,708
65,151 | 76,443 | 81,930 81,908| 89,530

138,497 | 122,111 | 124,477 | 126,892 | 129,355
98,339 | 97,926 | 98,719| 99,518 | 100,324
(83,392) 6,263 3,873 7.184 | (42,708)
69,737 | 95152 | 80,8261 69,474 | 100,834

(153,129)|  (88,889)| (76.953)| (62,290)| (143,538)

(18.241)] 69,346 | 79.549 | 93,055 | 49,487
54.83%| 49.23%| 49.52%| 49.80%| 53.26%
80.27%| 72.59%| 72.97%| 73.34%| 78.39%
18.21%|  26.00%| 2562%| 2525%| 20.11%
54.91%| 55.23%| 54.55%| 54.28%] 53.46%
63.13%| 63.73%| 6291%| 6262%] 6161%

863%| 10.41%| 11.02%| 10.97%] 11.81%
9.24%| 12.96%| 10.87% 9.30%| 13.30%

12.42% 0.85% 0.52% 0.95%| -5.97%

11.05% 0.85% 0.52% 0.96%|  -563%

2281%| -12.01%| -10.30%|  -8.26%| -20.06%

20.28%| -12.11%| -10.35%| -8.34%| -18.93%
2.72% 937%| 10.65%| - 12.34% 6.91%
83,392 6.263)] (3.873)] (7.184)] 42,704
83,392 | 77,129 | 73,256 | 66,071 108,775

Nota: se considera escenario exitoso al que surge de la combinacion de las metas de moratoria exitosa, reduccion de
cumplida y reestructuracion de deuda con |a propuesta de Bear Stearns




671,354 | 696,798 | 705,247 | 713,937 | 707,002
661,121 | 686,432 | 604,746 | 703,299 | 696,226
122,245 | 148,964 | 149,533 | 150,240 | 135,219

94,659 | 121,157 | 121,504 | 121,986 | 106,739
27586 | 27.807| 28,020 | 28,254 28,480
538,876 | 537,468 | 545213 | 553,059 | 561,007
368,004 | 364,466 | 369,062 | 375,530 | 381,170
170,782 | 173,002 | 175,250 | 177,529 | 179,837
10,233 | 10,366 | 10,501 10,637 | 10,776
754,746 | 760,470 | 773,375 | 782,637 | 791,186
656,407 | 661,687 | 673,799 | 682,262 | 690,005
414,395 | 411,840 | 411,840 | 411,840 411,840
38,364 | 36,951 37.457 | 37.968 | 38,487
65,151 78,657 | 88,193 | 94,024 | 99,166
138,497 | 134,410 | 136,517 | 138,673 | 140,621
98,339 | 98,783 | 99,576| 100,375| 101,181
(83,392)] (63,672)| (68,128)] (68,700)] (84,184
69,737 | 106,581 | 104,018 | 105,179 | 128,531
(153,129)| (170,253)| (172,146)| (173,879)] (212,715)
(18,241)] 13,288 | 19,463 | 26,263 | 15,728
54 83%| 52.31%| 52.46%| 52.60%| 53.91%
80.27%| 77.13%| 77.31%| 77.47%] 79.35%
18.21%)| 21.38%] 21.20%| 21.04%| 19.13%
54.91%| 54.16%| 53.25%| 52.62%| 52.05%
63.13%| 62.24%| 61.12%] 60.36%| 59.69%
8.63%| 10.34%| 11.40%| 12.01%| 12.53%
0.24%] 14.02%| 13.45%| 13.44%| 16.25%
12.42%| -9.14%| -9.66%|  -9.62%| -11.91%
11.05%|  -8.37%| -8.81%| -8.78%| -10.64%
22.81%| -24.43%| -24.41%| -24.35%| -30.09%
-20.29%| -22.39%| -22.26%)| -22.22%| -26.89%
-2.72% 191% 2.76% 3.68% 2.22%
83,392 63672] 68,128] 68,700| 64,184
83,392 | 147,064 | 215,192 | 283,892 | 368,076

Nota:el escenario promedio censidera la media simple de todas las eventualidades




‘Escenario lib.sin acciones

2000 2,001 2,002 20031 2,004

Recursos especificos 671,354 679,763 695,218 710,908 726,836
Recursos corrientes , 661,121 669,397 684,717 700,270 716,060
De jurisdiccion provincial 122,245 126,125 127,897 129,801 131,839
Tributarios 94 659 98,318 99,868 101,547 103,360
Otros recursos 27,686 27,807 28,029 28,254 28,480
De jurisdiccion nacional 538,876 543,271 556,820 570,469 584,221
Coparticipacion federal 368,094 370,269 381,569 392,940 404,384
Otros regimenes 170,782 173,002 175,281 177,529 | 179,837
Recursos de capital 10,233 10,366 10,501 10,637 10,776
Erogaciones 754,746 | 772,366 | 788,105 800,698 808,585
Erogaciones corrientes 656,407 673,240 688,186 699,980 707,062
Personal 414,395 414395 | 414,39571 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 38,671 38,981 39,292 39,607
Intereses de la deuda 65,151 79,943 91,391 99,636 103,118
Otros gastos corrientes 138,497 140,231 143,419 146,656 149,942
Erogaciones de capital 98,339 99,126 99,919 100,718 101,524
Resultado financiero (83,392)] (92,603)] (92,887) (89,790)| (81,750}
Amortizaciones 69,737 115,152 120,342 128,601 145,842
Necesidades de financiamiento (153,129)| (207,755)] (213,228) (218,381 (227,592)
Superavit operativo antes de intereses (18,241)| (12,660) {1,496) 9,846 21,368

Ratios

Coparticipacion/total de recursos 54.83% 54.47% 54.88% 55.27% 55.64%
Recursos nacionalesftotal de recursos B0.27% 79.92% 80.09% 80.25% 80.38%
Recursos provincialesftotal de recursos 18.21% 18.55% 18.40% 18.26% 18.14%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54.91% 53.65% 52.58% 51.75% 51.25%
[Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 61.55% 60.22% 59.20% 58.61%
intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.35% 11.60% 12.44% 12.75%
Amortizaciones/Erogaciones fotales 9.24% 14.91% 15.27% 16.06% 18.04%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -13.62%| -13.36%| -12.63%| -11.25%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%] -11.89%| -11.78%| -11.21%| -10.11%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -30.56%] -30.67%| -30.72%| -31.31%
Resuitado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -26.90%| -27.068%| -27.28%| -28.15%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% -1.86% -0.22% 1.38% 2.94%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 92 603 92,887 89,790 81,750
Endeudamiento acumulado 83,392 175,995 268,882 358,672 440 422




[EScenario lib.Propuesta Bear Stearns

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 679,763 695,218 710,908 726,836
Recursos corrientes 661,121 669,397 684,717 700,270 716,060
De jurisdiccion pravincial 122,245 126,125 127,897 129,801 131,839
Tributarics 94,659 98,318 99,868 101,547 103,360
Otros recursos 27,586 27,807 28,029 28,254 28,480
De jurisdiccion nacional 538,876 543,271 556,820 570,469 584,221
Coparticipacion federal 368,094 | 370,269 | 381,569 | 392,940 | 404,384
Oftros regimenes 170,782 173,002 175,251 177,529 179,837
Recursos de capital 10,233 10,366 10,501 10,637 10,776
Erogaciones 754,746 | 769,746 | 779,257 | 782,510 | 792,583
Erogaciones corrientes 656,407 | 670,621 679,339 | 681,792 | 691,060
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414395 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 38,671 38,981 39,292 39,607
Intereses de la deuda 65,151 76,443 81,225 79,691 84,921
Otros gastos corrientes 138,497 141,112 144,738 148,413 152,137
Erogaciones de capital 98,339 99,126 99,919 100,718 101,524
Resultado financiero (83,392)[ (89,984)] (84,039)| (71,602) (65,748)
Amortizaciones 69,737 95,152 79,818 86,307 94,197
Necesidades de financiamiento (153,129)] (185,136)| (163,858)| (137,909)] (159,944}
Superavit operativo antes de intereses (18,241} (12,660) {1,496) 9,848 21,368
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83% 54.47% 54.88% 55.27% 55.64%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 79.92% 80.09% 80.25% 80.38%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 18.55% 18.40% 18.26% 18.14%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54.91% 53.84% 53.18% 52.96% 52.28%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 61.79% 61.00% 60.78% 59.97%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 9.93% 10.42% 10.18% 10.71%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 12.36% 10.24% 8.47% 11.88%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -13.24%] -12.09%] -10.07% -8.05%
Resuitado primario/Erogaciones totales -11.05%| -11.69%| -10.78% -9.15% -8.30%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -27.24%| -23.57%| -19.40%| -22.01%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -24.05%| -21.03%| -17.62%| -20.18%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% -1.86% -0.22% 1.38% 2.94%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 89,984 84,039 71,602 65,748
Endeudamiento acumulado 83,392 173,376 257,415 329,017 394,765




[Escenario NIb.Propuesta Ritking
2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 679,763 695,218 710,908 726,836
Recursos corrientes 661,121 669,397 684,717 700,270 716,060
De jurisdiccion provincial 122,245 126,125 127,897 129,801 131,839
Tributarios 94,659 98,318 99,868 101,547 103,360
Otros recursos 27,586 27,807 28,029 28,254 28,480
De jurisdiccion nacional 538,876 543,271 556,820 570,469 584,221
Coparticipacion federal 368,094 370,269 381,569 302,940 | 404,384
Otros regimenes 170,782 173,002 175,251 177,529 179,837
Recursos de capital 10,233 10,366 10,501 10,637 10,776
Erogaciones 754,746 770,965 781,834 786,635 | 785,368
Erogaciones corrientes 656,407 671,839 681,915 685,917 683,845
Personal 414395 | 414395 | 414395 | 414,395 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 38,671 38,981 39,292 39,607
Intereses de la deuda 65,151 77,943 84,395 84,722 79,523
Otros gastos corrientes 138,497 140,830 144,144 147,507 150,320
Erogaciones de capital 98,339 99,126 99,919 100,718 101,524
Resultado financiero (83,392)] (91,202)| (86,616)] (75,727)| (58,533)
Amortizaciones 69,737 95,152 80,062 67,066 81,495
Necesidades de financiamiento (153,129)| (186,354)| (166,678)] (142,794)| (140,028)
Superavit operativo antes de intereses (18,241} (12,660) {1.,496) 9,846 21,368
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83% 54.47% 54.88% 5527% 55.64%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 79.92% 80.09% 80.25% 80.38%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 18.55% 18.40% 18.26% 18.14%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54.91% 53.75% 53.00% 52.68% 52.76%
Erogaciones de personallerogaciones corientes 63.13% 61.68% 60.77% 60.41% 60.60%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.11% 10.79% 10.77% 10.13%
Amorizaciones/Erogaciones totales 9.24% 12.34% 10.24% 8.53% 10.38%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -13.42%| -12.46%| -10.65% -8.05%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -11.83%| -11.08% -963% -7.45%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -27.41%| -23.97%] -20.09%| -19.27%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%)] -24.17%| -21.32%| -18.15%] -17.83%
Superavit sin intereses/Recursos totales 2.72% -1.86% -0.22% 1.38% 2.94%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 91,202 86,616 75,727 58,533
Endeudamiento acumulado 83,392 174,594 261,210 336,937 395,470




I'Escenario lib.Moratoria exitosa

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004

Recursos especificos 671,354 746,685 759,588 772,744 740,272
Recursos corrientes 661,121 736,318 749,087 762,106 729 497
De jurisdiccion provincial 122,245 193,047 192,267 181,637 145276
Tributarios 54,659 165,240 164,238 163,383 116,786
Qftros recursos 27,586 27,807 28,029 28,254 28,480
De jurisdiccion nacional 538,876 | 543,271 556,820 | 570,469 | 584,221
Coparticipacion federal 368,094 | 370,269 381,569 392,940 | 404,384
Otros regimenes 170,782 173,002 175,251 177,529 179,837
Recursos de capital 10,233 10,366 10,501 10,637 10,776
Erogaciones 754746 | 772,366 | 788,105 800,698 808,585
Ercgaciones corrientes 656,407 673,240 688,186 699,980 707,062
Personal 4143951 414395| 414395 | 414,395| 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 38,671 38,981 39,292 38,607
Intereses de la deuda 65,151 79,943 91,391 99,636 103,118
Otros gastos corrientes 138,497 140,231 143,419 146 656 149,942
Erogaciones de capital 98,339 99,126 99,9191 100,718 | 101,524
Resultado financiero (83,392)] (25,681)] (28,517)] (27,954)] (68,313)
Amortizaciones 69,737 115,152 120,342 128,601 145,842
Necesidades de financiamiento (153,128)] (140,833)] (148,859) (156,555)] (214,155)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 54,262 62,875 71,682 34,805

Ratios

Coparticipacién/total de recursos 54.83% 49.58% 50.23% 50.85% 54.63%
Recursos nacionalesftotal de recursos 80.27% 72.76% 73.31% 73.82% 78.92%
Recursos provincialesfotal de recursos 18.21% 25.85% 2531% 24 80% 19.62%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54.91% 53.65% 52 58% 51.75% 51.25%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 61.55% 60.22% 59.20% 58.61%
intereses de deuda/Erogaciones totales B.63% 10.35% 11.60% 12.44% 12.75%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 14.91% 15.27% 16.06% 18.04%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% -3.44% -3.75% -3.62% -9.23%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -3.32% -3.62% -3.49% -8.45%
Resultado consoclidado/ Recursos totales -22.81%| -18.86%| -19.60%| -20.26%| -28.93%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -18.23%| -18.89%| -19.55%| -26.49%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 7.27% 8.28% 9.28% 4.70%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 25,681 28,517 27,954 68,313
Endeudamiento acumulado 83,392 109,073 137,590 165,544 233,857




scenario lib.Moratoria fracasada

5005 ]

- 2,000 2,001 2,003
Recursos especificos 671,354 | 708443 | 722805 737,409 | 732594
Recursos comrientes 661,121 698,077 712,304 726,771 721,818
De jurisdiccion provincial 122,245 154,806 155,484 156,302 137,598
Tributarios 94659 | 126,993 127,455 128,049 109,118
Otros recursos 27,586 27,807 28,029 28,254 28,480
De jurisdiccion nacional 538,876 543,271 556,820 570,469 584,221
Coparticipacion federal 368,094 370,269 381,569 392,940 404,384
Otros regimenes 170,782 173,002 175,251 177,529 179,837
Recursos de capital 10,233 10,366 10,501 10,637 10,776
Erogaciones 754,746 | 772,366 | 788,105 | 800,698 | 808585
Erogaciones corrientes 656,407 673,240 688,186 699,980 707,062
Personal 414 395 414,395 414,395 414,395 414 395
Bienes y servicios no personales 38,364 38,671 38,981 39,292 39,607
Intereses de la deuda 65,151 79,943 91,3 99,636 103,118
Otros gastos corrientes 138,497 140,830 144,144 147 507 150,320
Erogaciones de capital 98,339 99,126 99,919 100,718 101,524
Resultado financiero (83,392)| (63,922); (65,300)] (63,289) (75.,981)
Amortizaciones 69,737 115,152 120,342 128,601 145,842
Necesidades de financiamiento (153,129){ (179,074){ (185,642)| (191,890)| (221,833)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 16,020 26,091 36,347 27,127
|Ratios
Coparticipacidn/total de recursos 54.83% 5227% 52.79% 53.29% 55.20%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 76.69% 77.04% 77.36% 79.75%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 21.85% 21.51% 21.20% 18.78%
Erogaciones de personalftotal de erogaciones 54.91% 53.65% 52.68% 51.75% 51.25%
Erogaciones de personallerogaciones corientes 63.13% 61.56% 60.22% 59.20% 58.61%
Intereses de deuda/Erogaciones totales B.63% 10.35% 11.60% 12.44% 12.75%
Amortizaciones/Ercgaciones totales 9.24% 14.91% 15.27% 16.06% 18.04%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% -9.02% -9.03% -8.58%| -10.37%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -8.28% -8.29% -7.90% -9.40%
Resultado consolidadof Recursos totales 22 81%| -25.28%| -25.68%| -26.02%| -30.28%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -23.19%| -23.56%)| -23.97%| -27.43%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 2.26% 3.61% 4.93% 3.70%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 63,922 65,300 63,289 75,991
Endeudamiento acumulado 83,392 147,314 | 212614 | 275903 | 351,884




scenario lIb.Reduccion de gastos

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 679,763 695,218 710,908 726,836
Recursas corrientes 661,121 669,397 | 684,717 | 700,270 716,060
De jurisdiccion provincial 122,245 126,125 127,897 129,801 131,839
Tributarios 94,659 98,318 99,868 101,547 103,360
Ofros recursos 27,586 27,807 28,029 28,254 28,480
De jurisdiccion nacional 538,876 543,271 556,820 570,469 584,221
Coparticipacion federal 368,094 370,269 381,569 392,940 | 404,384
Qftros regimenes 170,782 173,002 175,251 177,529 179,837
Recursos de capital 10,233 10,366 10,501 10,637 10,776
Erogaciones 754,746 | 737,791 753,530} 766,123 | 774,011
Erogaciones corrientes 656,407 | 639865| 654,812 | 666605 673687
Personal 414,395 | 405,451 405,451 405,451 405,451
Bienes y servicios no personales 38,354 31,981 32,290 32,602 32,916
Intereses de la deuda 65,151 79,943 91,391 99,636 103,118
Otros gastos corrientes 138,497 123,090 126,404 129,767 132,580
Erogaciones de capital 98,3398 97,926 98,719 99,518 100,324
Resultado financiero {83,392)| (58,028)] (58,312) (55,216)| (47,175)
Amartizaciones 69,737 115,152 120,342 128,601 145,842
Necesidades de financiamiento {153,129)| (173,180)] (178,654)| (183,818)] (193,017)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 21,914 33,07%9 44,421 55,943
Ratios
Coparticipaciénftotal de recursos 54.83% 54.47% 54.88% 55.27% 55.64%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 79.92% 80.09% 80.25% 80.38%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 18.55% 18.40% 18.26% 18.14%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54.91% 54 95% 53.81% 52.92% 52.38%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 63.37% 61.92% 60.82% 60.18%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.84% 12.13% 13.01% 13.32%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 15.61% 15.97% 16.79% 18.84%
Resultado primaric/Recursos totales -12,42% -8.54% -8.39% -1.77% -6.49%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -7.87% -71.74% -7.21% -6.09%
Resultado consolidadof Recursos totales -22.81%| -25.48%| -2570%| -25.86%| -26.56%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -23.47%| -23.71%| -23.99%| -24.94%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 3.22% 4.76% 6.25% 7.70%
Posicidn neta de endeudamiento 83,392 58,028 58,312 55,216 47 175
Endeudamiento acumulado 83,3921 141,420 199,732 | 254,948 302,123




[Escenario Nb.exltoso

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 746685 | 759588 | 772,744 | 740272
Recursos corrientes 661,121 736,318 749,087 762,106 729,497
De jurisdiccion provincial 122,245 193,047 192,267 191,637 145,276
Tributarios 94659 | 165,240 164,238 163,383 116,796
QOtros recursos 27,586 27,807 28,029 28,254 28,480
De jurisdiccion nacional 538,876 | 543,271 556,820 | 570,462 | 584,221
Coparticipacion federal 368,094 | 370,269 | 381,569 | 392,940 | 404,384
Otros regimenes - 170,782 173,002 175,251 177,529 179,837
Recursos de capital 10,233 10,366 10,501 10,637 10,776
Erogaciones 754,746 | 735172 | 744,682 | 747935 758,009
Erogaciones corrientes 656,407 637,246 645,964 648,417 657,685
Personal 414,395 | 405,451 405,451 405,451 405,451
Bienes y servicios no personaies 38,364 31,981 32,290 32,602 32,916
Intereses de la deuda 65,151 75,443 81,225 79,691 84,921
Qtros gastos corrientes 138,497 123,372 126,998 130,673 134,397
Erogaciones de capital 08,339 97,926 98,719 98,618 100,324
Resultado financiero {83,392) 11,513 14,906 24,809 (17,736)
Amortizaciones 69,737 95,152 79,818 66,307 94 197
Necesidades de financiamiento (153,129} (83,639) (64,912) (41,489)| (111,833)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 74,596 89,876 108,462 69,837
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83% 49.59% 50.23% 50.85% 54.63%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 72.76% 73.31% 73.82% 78.92%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 25.85% 25.31% 24.80% 19.62%
Erogaciones de personalftotal de erogaciones 54.91% 55.15% 54.45% 54.21% 53.49%
Erogaciones de personhalferogaciones corientes 63.13% 63.63% 62.77% 62.53% 61.65%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.40% 10.91% 10.65% 11.20%
Amortizaciones/Erogaciones fotales 9.24% 12.84% 10.72% 8.87% 12.43%
Resultado primaric/Recursos totales -12.42% 1.54% 1.96% 3.21% -2.40%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% 1.57% 2.00% 3.32% -2.34%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -11.20% -8.55% -5.37%| -15.12%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -11.38% -8.72% -5.55%| -14.77%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 9.99% 11.83% 14.04% 9.43%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 (11,513)] (14,906)| (24,809) 17,736
Endeudamiento acumulado 83,392 71,879 56,973 32,164 49,901

Nota: se considera escenario exitoso al que surge de la combinacién de las metas de moratoria exitosa, reduccion de ¢

cumplida y reestructuracion de deuda con la propuesta de Bear Stearns




Escenano ﬁﬁﬁmmeaso

2,000

2.007 |

2,002

2,003

2,004

Recursos especificos 671,354 702,980 717,651 732,361 731,497
Recursos corrientes 661,121 692,614 | 707,050 | 721,724 | 720,722
De jurisdiccion provincial 122,245 149,343 150,230 151,254 136,501
Trbutarios 94,659 121,536 122,200 123,001 108,021
Oftros recursos 27,586 27,807 28,029 28,254 28,480
De jurisdiccion nacional 538,876 | 543,271 556,820 | 570,468 | 584,221
Coparticipacion federal 368,094 | 370,269 | 381,569 ] 392,940 | 404,384
Otros regimenes 170,782 173,002 | 175,251 177,529 | 179,837
Recursos de capital 10,233 10,366 10,501 10,637 10,776
Erogaciones 754,746 | 761,539 774,803 | 783614 790,818
Erogaciones corrientes 656,407 662,756 675,227 683,238 689,637
Personal 414395 | 411,840 | 411,840 | 411840| 411,840
Bienes y servicios no personales 38,364 36,760 37,069 37,381 37,695
Intereses de la deuda 65,151 78,657 87,487 91,807 94,548
Otros gastos corrientes 138,497 135,671 139,038 142,454 145,663
Erogaciones de capital 98,339 88,783 99,578 | 100,375 101,181
Resultado financiero (83,392)| (58,558)| (57,252) (51,253} (59,321)
Amortizaciones 69,737 106,581 103,010 102,012 | 121,894
Necesidades de financiamiento (153,129)] (165,138)| (160,262)| (153,265} (181,214)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 18,402 29,633 41,493 35,974
Ratios -
Coparticipacidn/total de recursos 54.83% 52.67% 53.18% 53.65% 55.28%
Recursos nacionales/totat de recursos 80.27% 77.28% 77.60% 77.89% 79.87%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 21.24% 20.94% 20.65% 18.66%
Erogaciones de personalftotal de erogaciones 54.91% 54.08% 53.15% 52.56% 52.08%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 62.14% 60.99% 60.28% 59.72%
intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.33% 11.29% 11.72% 11.96%
Amartizaciones/Erogaciones otales 9.24% 14.00% 13.29% 13.02% 15.41%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% -8.33% -7.98% -7.00% -8.11%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -7.69% -7.39% -6.54% -7.50%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -23.49%| -22.33%| -20.93%| -2477%
Resultado consolidadof Erogaciones totales -20.29%| -21.68%| -20.68%| -19.56%| -22.91%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 2.62% 4.13% 5.67% 4.92%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 58,558 57,252 51,253 59,321
Endeudamiento acumulado 83,392 141,950 199,202 250,455 | 308,776

Nota:el escenario promedio considera la media simple de todas las eventualidades




scenario Il 8in acclones

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 692,480 722,331 754,367 788,979
Recursos corrientes 661,121 681,860 711,311 742 931 777,111
De jurisdiccion provincial 122,245 129,841 136,257 143,973 163,348
Tributarios 94,659 101,442 107,020 113,874 122,351
Otros recursos 27,5886 28,400 29,237 30,099 30,987
De jurisdiccion nacional 538,876 552,019 575,053 598,957 623,763
Coparticipacion federal 368,094 | 374,792 391,138 | 408,101 425,704
Otros regimenes 170,782 177,227 183,916 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754746 | 777,927 | 798682 | 815493 | 826,541
Erogaciones corrientes 656,407 | 676,688 | 694458 | 708196 | 716,079
Personal 414395 | 414395 | 414395 | 414395| 414395
Bienes y servicios no personales 38,364 39,496 40,660 41,859 43,004
Intereses de fa deuda 65,151 79,943 90,389 96,320 95,828
Ctros gastos corrientes 138,487 142,855 149,013 155,622 162,762
Erogaciones de capital 98,338 101,239 104,224 107,298 110,462
Resultado financiero (83,392)| (B5.447) (76,351} (61,127)] (37,562)
Amortizaciones 69,737 | 115,152 118,911 123,863 135,371
Necesidades de financiamiento (153,129)| (200,599)| (195,262)| (184,988)| (172,933)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) {(5,504) 14,038 35,193 58,266
Ratios
Coparticipacidn/total de recursos 54 83% 54.12% 54.15% 54.10% 53.96%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 79.72% 79.61% 79.40% 79.06%
Recursos provincialesftotal de recursos 18.21% 18.75% 18.86% 19.09% 19.44%
Erogaciones de personalitotal de erogaciones 54.91% 53.27% 51.88% 50.82% 50.14%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 61.24% 59.67% 58.51% 57.87%
intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.28% 11.32% 11.81% 11.59%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 14.80% 14.89% 15.19% 16.38%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -12.34%| -10.57% -8.10% -4,76%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -10.98% -9.56% -7.50% -4.54%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22 81%| -28.97%| -27.03%| -24.52%| -21.92%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -25.79%| -24.45%| -2268%| -20.92%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% -0.79% 1.94% 4.67% 7.38%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 85,447 76,351 61,127 37,562
Endeudamiento acumulado 83,392 168,839 245,190 306,317 343,879




[Escenario N Propuesta Bear Stearns

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 692,480 722,331 754,367 788,979
Recursos corrientes 661,121 681,360 791,311 742 931 777,111
De jurisdiccion provincial 122,245} 129,841 136,257 143973 | 153,348
Tributarios 94659 | 101,442 107,020 | 113,874 | 122,361
Qtros recursos 27,586 28,400 29,237 30,099 30,987
De jurisdiccion nacional 538,876 | 552,019} 575053 | 598957 | 623,763
Coparticipacion federal 368,004 | 374,792 | 391,138 | 408,101 425,704
Oftros regimenes 170,782 | 177,227 | 183916 | 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754,746 775,307 789,834 797,305 810,539
Erogaciones corrientes 656,407 | 674,069 | 685610 690,007 | 700,077
Personal 414395 | 414,395 | 414395 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 39,496 40,660 41,859 43,094
Intereses de la deuda 65,151 76,443 80,223 76,374 77.631
Otros gastos corrientes 138,497 143,735 150,331 157 379 164,957
Eragacicnes de capital 98,339 101,239 104,224 107,298 110,462
Resultado financiero (83,392)| (82,828)| (67,503)| (42,938)| (21,560)
Amortizaciones 69,737 95,152 78,387 61,5669 83,725
Necesidades de financiamiento (153,129)| (177,980)| (145,890)| (104,507)| (105,286)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) (5,504) 14,038 35,193 58,266
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83% 54.12% 54.15% 54.10% 53.96%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 79.72% 79.61% 79.40% 79.06%
Recursos provincialesttotal de recursos 18.21% 18.75% 18.86% 19.09% 19.44%
Erogaciones de personalitotal de erogaciones 54.91% 53.45% 52.47% 51.97% 51.13%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 61.48% 60.44% 60.06% 59.19%
Intereses de deudalErogaciones totales 8.63% 9.86% 10.16% 9.58% 9.58%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 12.27% 9.92% 7.72% 10.33%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -11.96% -9.35% -5.69% -2.73%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%] -10.68% -8.55% -5.39% -2.66%
Resultado consclidado/ Recursos totales S22 81%| -25.70%| -20.20%| -13.85% -13.34%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -22.96%| -18.47%| -13.11%| -12.99%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% -0.79% 1.94% 4.67% 7.38%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 82,828 67,503 42 938 21,560
Endeudamiento acumulado 83,392 | 166,220 | 233,723 | 276,661 298,221




[Escenario M Propuesta RUKING

3000

— 5007

2,002

72003

2,004,
Recursos especificos 671,354 692,480 722,331 754,367 788,979
Recursos corrientes 661,121 681,860 711,311 742,931 777111
De jurisdiccion provincial 122,245 | 129,841 136,257 143,973 153,348
Tributarios 94659 | 101,442 107,020 113,874 122,361
Otros recursos 27,586 28,400 29,237 30,089 30,987
De jurisdiccion nacional 538,876 | 552,019 | 575053 | 598,957 623,763
Coparticipacion federal 368,094 1 374,792 | 351,138 | 408,101 425704
Otros regimenes 170,782 177,227 183,916 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754,746 | 776,526 | 792,411 801,430 | 803,324
Erogaciones corrientes 656,407 675,287 688,186 694 132 692,862
Personal 414395 | 414395 414395 | 414,395 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 39,496 40,660 41,859 43,094
intereses de la deuda 65,151 77,943 83,303 81,405 72,233
Otros gastos corrientes 138,497 143,454 148,738 156,473 163,140
Erogaciones de capital 98,339 101,239 104,224 107,298 110,462
Resultado financiero (83,392)] (84,046)| (70,080)] (47,064)] (14,345)
Amortizaciones 69,737 95,152 78,631 62,328 71,024
Necesidades de financiamiento (163,129)| (179,198)] (148,711} (109,382)] (85,369)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) (5,504) 14,038 35,193 58,266
Ratios _
Coparticipacion/total de recursos 54.83% 54.12% 54.15% 54 10% 53.96%
Recursos nacionales/total de recursos B0.27% 79.72% 79.61% 79.40% 79.06%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 18.75% 18.86% 19.09% 19.44%
Erogaciones de personalitotal de erogaciones 54.91% 53.37% 52.30% 51.71% 51.59%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 61.37% 60.22% 59.70% 59.81%
intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.04% 10.52% 10.16% 8.99%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 12.25% 9.92% 7.78% 8.84%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -12.14% -9.70% -6.24% -1.82%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -10.82% -8.84% -5.87% -1.79%
Resultado consolidado/ Recursos totales 22.81%| -25.88%| -20.59%| -14.50%| -10.82%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -23.08%| -18.77%| -13.65%| -10.63%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% -0.79% 1.94% 4.67% 7.38%
Posicidn neta de endeudamiento 83,392 84,046 70,080 47,064 14,345
Endeudamiento acumulado 83,392 167,438 237,518 284,582 298,927




scenario Hll Moratoria exitosa

2,000

3,007

2,002

2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 761,528 789,263 819,350 804,885
Recursos corrientes 661,121 750908 | 778,243 807,914 793,018
De jurisdiccion provincial 122,245 | 198,889 | 203,190 | 208,957 169,255
Tributarios 94,659 170,490 173,953 178,858 138,268
Otros recursos 27,586 28,400 29,237 30,099 30,987
De jurisdiccion nacional 538,876 552,019 575,053 598,957 623,763
Coparticipacion federal 368,094 374,792 391,138 408,101 425,704
Otros regimenes 170,782 177,227 183,916 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754,746 | 777,927 | 798682 | 815493 | 826,541
Erogaciones corrientes 656,407 676,688 694,458 708,196 716,079
Personal 414385 | 414,385 | 414,395 414395 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 39,486 40,660 41,859 43,094
intereses de la deuda 65,151 79,843 90,389 96,320 95,828
Oftros gastos corrientes 138,497 142,855 149,013 155,622 162,762
Erogaciones de capital 98,339 101,239 104,224 107,298 110,462
Resultado financiero (83,392)] (16,399) (9,418) 3,857 (21,655)
Amortizaciones 69,737 115,152 118,911 123,863 135,371
Necesidades de financiamiento (153,129)| (131,551)| (128,329)| (120,008)| (157,026)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 63,544 80,971 100,176 74,173
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83% 49.22% 49.56% 49.81% 52.89%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 72.49% 72.86% 73.10% 77.50%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 26.12% 25.74% 25.50% 21.03%
Erogaciones de personalfiotal de erogaciones 54 .91% 53.27% 51.88% 50.82% 50.14%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 61.24% 59.67% 58.51% 57.87%
Intereses de deuda/Erogaciones totales ' 8.63% 10.28% 11.32% 11.81% 11.59%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 14.80% 14.89% 15.19% 16.38%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% -2.15% -1.19% 0.47% -2.69%
Resultado primario/Ercgaciones totales -11.05% -2.11% -1.18% 0.47% -2.62%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -17.27%| -16.26%| -14.65%| -19.51%
Resuliado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -16.91%| -16.07%| -14.72%| -19.00%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 8.34% 10.26% 12.23% 9.22%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 16,399 9,418 {3,857) 21,655
Endeudamiento acumulado 83,392 98,791 109,209 105,353 127,008




[Escenario NIl Moratoria fracasada .

T3.000

2,001

2,002

O3

2,004

Recursos especificos 671,354 722,072 | 751,016 782,217 795,796
Recursos corrientes 661,121 711,452 739,996 770,781 783,928
De jurisdiccion provincial 122,245 159,433 164,843 171,824 160,165
Tributarios 94 659 131,034 135,705 141,724 129,178
Otros recursos 27,586 28,400 29,237 30,099 30,987
De jurisdiccion nacional 538,876 552,019 575,053 598,957 623,763
Coparticipacion federal 368,094 374,792 391,138 408,101 425,704
Oftros regimenes 170,782 177,227 183,916 190,857 188,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754,745 777,927 798,682 815,493 826,541
Erogaciones corrientes 656,407 | 676,688 | 694,458 708,196 716,079
Personal 414,395 | 414,395 414,395 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no persenales 38,364 39,496 40,660 41,859 43,094
intereses de la deuda 65,151 79,943 90,389 96,320 95,828
Otros gastos corrientes 138,497 143,454 149,738 156,473 163,140
Erogaciones de capital 98,339 101,239 104,224 107,298 110,462
Resultado financiero {83,392) {55,855) (47,666) (33,277} (30,745)
Amortizaciones 69,737 115,152 118,911 123,863 135,371
Necesidades de financiamiento (153,129} (171,007)] (166,577} (157,139} (166,1186)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 24,088 42,724 63,043 65,083
Ratios
Coparticipacidn/total de recursos 54.83% 51.91% 52.08% 52.17% 53.49%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 76.45% 76.57% 76.57% 78.38%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 22.08% 21.96% 21.97% 20.13%
Erogaciones de personalftotal de erogaciones 54.91% 53.27% 51.88% 50.82% 50.14%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 61.24% 59.67% 58.51% 57.87%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.28% 11.32% 11.81% 11.59%
Amortizaciones/Erogaciones otales 9.24% 14.80% 14.89% 15.19% 16.38%
Resuliade primario/Recursos totales -12.42% -71.74% -6.35% -4.25% -3.86%
Resultado primaric/Ercgaciones totales -11.05% -7.18% -5.97% 4.08% -3.72%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -23.68%| -22.18%| -20.09%| -20.87%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%) -21.98%| -20.86%]| -19.27%| -20.10%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 3.34% 5.69% 8.06% 8.18%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 55,855 47 666 33,277 30,745
Endeudamiento acumulado 83,392 139,247 186,913 220,189 250,934




scenario educcion de gastos i
S S o .. 2,000 2,001 2,002 2,003 - 2,004
Recursos especificos 671,354 692,480 722,331 754,367 788,979
Recursos corrientes 661,121 681,860 711,311 742,931 777,111
De jurisdiccion provincial 122,245 129,841 136,257 143,973 153,348
Tributarios 94,658 101,442 107,020 113,874 122,361
Otros recursos 27,588 28,400 29,237 30,098 30,987
De jurisdiccion nacional 538,876 | 552,018 | 575053 | 598,857 | 623,763
Caparticipacion federal 368,094 | 374,792 | 391,138 408,101 425,704
Ofros regimenes 170,782 177,227 183,916 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754,746 743,352 764 107 780,919 791,966
Erogaciones corrientes 656,407 643,313 661,083 674,821 682 704
Personal 414,395 405,451 405,451 405,451 405,451
Bienes y servicios no personales 38,364 32,805 33,970 35,169 36,403
Intereses de la deuda 65,151 79943 90,389 96,320 95,828
Otros gastos corrientes - 138,497 125,714 131,998 138,733 145,400
Erogaciones de capital 98,339 100,039 103,024 106,098 109,262
Resultado financiero (83,392)] (50,872)] (41,777) (26,552) (2,987)
Amortizaciones 69,737 115,152 118,911 123,863 135,371
Necesidades de financiamiento (153,129)] (166,024)| (160,687)| (150,414)] (138,358)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 29070 48,613 69,768 92,841
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83% 54.12% 54.15% 54.10% 5£3.96%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 79.72% 79.61% 79.40% 79.06%
Recursos provincialesftotal de recursos 18.21% 18.75% 18.86% 19.09% 19.44%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54.91% 54 54% 53.06% 51.92% 51.20%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 653.13% 63.03% 61.33% 60.08% 59.39%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.75% 11.83% 12.33% 12.10%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 15.49% 15.56% 15.86% 17.09%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% -7.35% -5.78% -3.52% -0.38%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -6.84% -5.47% -3.40% -0.38%
Resultado consoclidado/ Recursos totales -22.81%| -23.98%| -22.25%| -19.94%| -17.54%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.28%| -22.33%| -21.03%| -19.26%| -17.47%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 4.20% 8.73% 9.25% 11.77%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 50,872 41,777 26,552 2,987
Endeudamiento acumulado 83,392 134,264 176,041 202,593 205,580




Escenario 1l exitoso

2,000

“T3.001

2,003

2,002 2,004
Recursos especificos 671354 | 761,528 | 789,263 | 819,350 | 804,885
Recursos corrientes 661,121 750,908 778,243 807,914 793,018
De jurisdiccion provincial 122245 | 198,880 | 203,190 | 208,957 169,255
Tributarios 94 659 170,490 173,953 178,858 138,268
Oftros recursos 27586 |- 28,400 29,237 30,099 30,987
De jurisdiccion nacional 538,876 | 552,019 | 575053 | 598,857 | 623,763
Coparticipacion federal 368,004 | 374,792 | 391,138 | 408,101 425704
Otros regimenas 170,782 177,227 183,916 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754,746 | 740,733 | 755,259 | 762,730 | 775964
Erogaciones corrientes 656,407 640,694 652,235 656,632 666,702
Personal 414,395 405,451 405,451 405,451 405,451
Bienes y servicios no personales 38,364 32,805 33,970 35,169 36,403
intereses de ia deuda 65,151 76,443 80,223 76,374 77,631
Otros gastos corrientes 138,497 125,995 132,591 139,639 147,217
Erogaciones de capital 98,339 100,039 103,024 106,098 109,262
Resultado financiero (83,392) 20,795 34,004 56,620 28,921
Amortizaciones 69,737 95,152 78,387 61,569 83,725
Necesidades de financiamiento (153,129)] (74,357)] (44,383) (4,949)] (54,804)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 83,878 107,972 136,957 109,205
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83% 49,22% 49.56% 49.81% 52.89%
Recursos hacionalesftotal de recursos 80.27% 72.49% 72.86% 73.10% 77.50%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 26.12% 25.74% 25.50% 21.03%
Erogaciones de personalitotal de erogaciones 54.91% 54.74% 53.68% 53.16% 52.25%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 63.28% 62.16% 61.75% 60.81%
intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.32% 10.62% 10.01% 10.00%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 12.85% 10.38% B.07% 10.79%
Resuitado primario/Recursos totales -12.42% 2.73% 4.31% 6.91% 3.59%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% 2.81% 4.50% 7.42% 373%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81% -9.76% -5.62% -0.60% -6.81%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -10.04% -5.88% -0.65% -7.06%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 11.01% 13.68% 16.72% 13.57%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 (20,795)] (34,004)] (56,620)] (28,921)
Endeudamiento acumulado 83,392 62,597 28,593 (28,027)] (56,949)

Nota: se considera escenario exitoso al que surge de la combin
cumplida y reestructuracién de deuda con la propuesta de Bear Stearns

acion de las metas de moratoria exitosa, reduccion de ¢



scenario romedio
2,000 2,001 2,002 2,003 2,004 °
Recursos especificos 671,354 716,435 745,552 776,912 794 497
Recursos corrientes 661,121 705,816 734,532 765,476 782,630
De jurisdiccion provincial 122,245 153,797 159,479 166,519 158,866
Tributarios 94,659 125,397 130,241 136,419 127,879
Otros recursos 27,586 28,400 29,237 30,099 30,987
De jurisdiccicn nacional 538,876 | 552,019 575,063 598,957 623,763
Coparticipacion federal 368,094 374,792 391,138 408,101 425704
Otros regimenes 170,782 177,227 183,916 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754,746 767,100 | 785,380 798,409 | 808,773
Erogaciones corrientes 656,407 666,204 | 681,498 691,454 | 698,654
Personal 414,395 411,840 411,840 411,840 411,840
Bienes y servicios no personales 38,364 37,584 38,749 39,948 41,182
Intereses de la deuda 65,151 78,657 86,485 88,490 87,258
Otros gastos corrientes 138,497 138,294 144,632 151,420 158,482
Erogaciones de capital 98,339 100,896 103,881 106,955 110,119
Resultado financiero (83,392)] (50,665)] (39,827)] (21,497)] (14,276)
Amortizaciones 69,737 106,581 101,578 97274 111,423
Necesidades de financiamiento (153,129)] (157,245)] (141,406)| (118,771); (125,699)
Superavit operativo antes de intereses {18,241) 26,295 46,056 67,932 73,728
Ratios
Coparticipacidn/iotal de recursos 54.83% 52.31% 52.46% 52.53% 53.58%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 77.05% 77.13% 77.09% 78.51%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 21.47% 21.38% 21.43% 20.00%
Frogaciones de personalitotal de erogaciones 54.91% 53.68% 52.44% 51.58% 50.92%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 61.82% 60.43% 59.56% 58.95%
Intereses de deuda/Erogaciones totales B.63% 10.25% 11.01% 11.08% 10.79%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 13.89% 12.93% 12.18% 13.78%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% -7.07% -5.34% 2.77% -1.80%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -6.60% -5.07% -2 .68% -1.77%
Resultado consolidado/ Recursos totales 22.81%| -21.95%| -18.97%| -15.29%| -15.82%
Resuitado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -20.50%| -18.00%| -14.88%| -15.54%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 3.67% 6.18% 8.74% 9.28%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 50,665 39,827 21,497 14,276
Endeudamiento acumulado 83,392 134,056 173,884 195,381 209,657

Nota:el escenario promedio considera |la media simple de todas las eventualidades




Escenario 1 b sin acciones

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 698,590 734,551 772,697 813,419
Recursos corrientes 661,121 687,970 723,531 761,261 801,551
De jurisdiccion provincial 122,245 130,148 136,870 144,894 154,575
Tributarios 94 659 101,748 107,633 114,794 123,588
Otros recursos 27,586 28,400 29,237 30,099 30,987
De jurisdiccion nacional 538876 | 557,822 | 586660| 616,367 | 646,976
Coparticipacion federal 368,094 380,595 402,744 425,511 448 917
COtros regimenes 170,782 177,227 183,916 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754746 | 779,187 | 800,524 | 817,143 | 827,143
Erogaciones carrientes 656,407 677,948 696,300 709,845 716,681
Personal 414395 414395 | 414395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 39,496 40,660 41,859 43,094
Intereses de la deuda 65,151 79,943 89,711 94,188 91,388
Otros gastos corrientes 138497 | 144115 151,534 159,403 167,804
Erogaciones de capital 08,339 101,239 104,224 107,298 110,462
Resultado financiero (83,392)] (80,597)] (65.973)] (44,446)] (13,724)
Amortizaciones 69,737 115,152 | 117,941 120,817 128,989
Necesidades de financiamiento (153,129)] (195,750)| (183,914)] (165,263)[ (142,713)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) {655) 23737 49,742 77.664
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83% 54.48% 54.83% 55.07% 55.19%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 72.85% 79.87% 79.77% 79.54%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 18.63% 18.63% 18.75% 19.00%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54.91% 53.18% 51.77% 50.71% 50.10%
Erogaciones de personal/erogaciones carientes 63.13% 61.12% 59.51% 58.38% 57.82%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.26% 11.21% 11.53% 11.05%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 14.78% 14.73% 14.79% 15.59%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%7] -11.54% -8.98% -5.75% -1.69%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -10.34% -8.24% -5.44% -1.66%
Resultado consolidado/ Recursos totales 2281%| -28.02%| -25.04%| -21.39%| -17.54%
Resultado consclidado/ Erogaciones totales 20.29%| -25.12%| -22.97%| -20.22%| -17.25%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% -0.09% 3.23% 6.44% 9.55%
Posicidon neta de endeudamiento 83,392 80,597 65,973 44 446 13,724
Endeudamiento acumulado 83,392 163,989 | 229,963 | 274,409 288,133




Escenario T b Propuesta Bear stearns

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 698,590 734,551 772,897 813,419
Recursos corrientes 661,121 687,970 723,531 761,261 801,551
De jurisdiccion provincial 122,245 130,148 136,870 144 894 154,575
Tributarios 94 659 101,748 | 107,633 114,784 123,588
Otros recursos 27,586 28,400 29,237 30,099 30,987
| De jurisdiccion nacional 538,876 557,822 586,660 616,367 646,976
Coparticipacion federal 368,094 | 380,595 | 402,744 | 425511 448 917
Ctros regimenes 170,782 177,227 183,916 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754746 | 776,568 | 791,676 | 798,955] 811,141
Erogaciones corrientes 656,407 675,329 687,452 691,657 700,679
Personal 414395 | 414,395] 414,385 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 39,496 40,660 41,859 43,094
Intereses de ia deuda 65,151 76,443 79,544 74,242 73,191
Otros gastos corrientes 138,497 144,996 152,852 161,160 169,999
Erogaciones de capital 98,338 101,239 104,224 107,298 110,462
Resultado financiero (83,392)| (77,978)] (57,125)] (26,258) 2,278
Amortizaciones 69,737 95,152 77,417 58,524 77,344
Necesidades de financiamiento (153,129)| (173,130)] (134,543)] (84,781)] (75,066)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) {655) 23,737 49,742 77,664
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83% 54.48% 54.83% 55.07% 55.19%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 79.85% 79.87% 79.77% 79.64%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 18.63% 18.63% 18.75% 19.00%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54.91% 53.36% 52.34% 51.87% 51.09%
Frogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 61.35% 60.28% 59.91% 59.14%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 9.84% 10.05% 9.29% G.02%
Amorttizaciones/Erogaciones fotales 9.24% 12.25% 9.78% 7.33% 9.54%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -11.16% -7.78% -3.40% 0.28%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -10.04% -7.22% -3.29% 0.28%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -24.78%| -18.32%| -10.97% -9.23%
Resuitado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -22.29%| -16.99%| -10.61% -9.25%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% -0.09% 3.23% 6.44% 9.55%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 77,978 57,125 26,258 (2,278)
Endeudamiento acumulado 83,392 161,370 j 218,496 244 753 | 242475




Escenario ll b Fropuesﬁ ﬁiﬂdng

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 698,590 734 551 772,697 813,419
Recursos corrientes 661,121 687,970 723,531 761,261 801,551
De jurisdiccion provincial 122,245 130,148 136,870 144,894 154,575
Tributarios 94,659 101,748 107,633 114,794 123,588
Otros recursos 27,586 28,400 29237 30,099 30,987
De jurisdiccion nacional 538,876 | 557,822 | 586,660 | 616,367 | 646,976
Coparticipacion federal 368,094 | 380,595 | 402,744 | 425511 448 917
Otros regimenes 170,782 177,227 183,916 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754746 | 777,786 | 794,253 | 803,080 | 803,925
Erogaciones corrientes 656,407 | 676,547 | 690,028 | 695782 | 693,463
Personal 414395 | 414395 414,305 | 414395 | 414,385
Bienes y servicios no personales 38,364 39,496 40,660 41,859 43,094
Intereses de ia deuda 65,151 77,943 82,714 79,274 67,793
Otros gastos corrientes 138,497 144,714 152,259 160,254 168,182
Erogaciones de capital 98,339 101,239 104,224 107,298 110,462
Resultado financiero (83,392)| (79,198} (59,702)] (30,383) 8,493
Amortizaciones 69,737 95,152 77,661 59,283 64,642
Necesidades de financiamiento (153,129)| (174,349)] (137,363)| (89,666) (55,149)
Superavit operativo antes de intereses {18,241} (655) 23,737 49,742 77,664
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83% 54.48% 54.83% 55.07% 55.19%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 79.85% 79.87% 79.77% 79.54%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 18.63% 18.63% 18.75% 19.00%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54 91% 53.28% 52.17% 51.60% 51.55%
Erogaciones de personal/ercgaciones corientes 63.13% 61.25% 60.05% 56.56% 59.76%
Intereses de deuda/Erogaciones totales B8.63% 10.02% 10.41% 9.87% 8.43%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 12.23% 9.78% 7.38% 8.04%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -11.34% -8.13% -3.93% 1.17%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%) -10.18% -7.562% -3.78% 1.18%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -24.96%| -18.70%| -11.60% -6.78%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -22.42%[ -17.29%| -11.17% -6.86%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% -0.09% 3.23% 6.44% 9.55%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 79,196 59,702 30,383 (9,493)
Endeudamiento acumulado 83392 | 162,588 | 222,290 | 252,674 | 243,180




[Escenario I b Moratoria exitosa_

2,001

2,002

2,003

2,004

2,000
Recursos especificos 671,354 767,846 801,723 837,952 829,485
Recursos corrientes 661,121 757,227 790,703 826,516 817,617
De jurisdiccion provincial 122,245 199,405 204,043 210,148 170,641
Tributarios 94,659 171,005 174,806 180,049 139,654
Otros recursos 27,586 28,400 29,237 30,099 30,987
De jurisdiccion nacional 538,876 557,822 586,660 616,367 646,976
Coparticipacion federal 368,094 380,595 402,744 425,511 448 917
Otros regimenes 170,782 177,227 183,916 160,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754,746 779,187 800,524 817,143 827,143
Erogaciones corrientes 656,407 677,948 696,300 709,845 716,681
Personal 414395 | 414,395 414,395 414,395 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 39,496 40,660 41,859 43,094
Intereses de la deuda 65,151 79,943 89,711 94,188 91,388
Otros gastos corrientes 138,497 144 115 151,534 159,403 167,804
Erogaciones de capital 98,339 101,239 104,224 107,298 110,462
Resultado financiero (83,392)| (11,341) 1,200 20,809 2,342
Amortizaciones 69,737 115,152 117,941 120,817 128,989
Necesidades de financiamiento (153,129)| (126,493)| (116,741)] (100,008)| (126,647)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 68,602 90,910 114,996 93,730
Ratics L
Coparticipacién/total de recursos 54.83% 49.57% 50.23% 50.78% 54.12%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 72.65% 73.17% 73.56% 78.00%
Recursos provinciales/total de recursocs 18.21% 25.97% 25.45% 25.08% 20.57%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54 91% 53.18% 51.77% 50.71% 50.10%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 61.12% 59.51% 58.38% 57.82%
intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.26% 11.21% 11.53% 11.05%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 14.78% 14.73% 14.79% 15.69%
Resultado primario/Recursos {otales -12.42% -1.48% 0.15% 2.48% 0.28%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -1.46% 0.15% 2.55% 0.28%
Resultado consolidado/ Recursos fotales 22 81%| -16.47%| -14.56%| -11.93%| -15.27%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -16.23%| -14.58%| -12.24%| -15.31%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 8.93% 11.34% 13.72% 11.30%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 11,341 (1,200)[ (20,808) (2,342}
Endeudamiento acumulado 83,392 94,733 93,533 72,724 70,382




scenario M b Moratoria fracasada

2,000 2,001 2,002 2,003 - 2,004
Recursos especificos 671,354 728,271 763,339 800,663 820,304
Recursos corrientes 661,121 717,652 752,319 789,227 808,437
De jurisdiccion provincial 122,245 159,830 | 165659 172,860 161,460
Tributarios 94,659 131,430 | 136,422 142,761 130,473
Otros recursos 27,586 28,400 29,237 30,099 30,987
De jurisdiccion nacional 538876 | 5578221 586660| 616,367 | 646,876
Coparticipacion federal 368,094 380,595 402,744 425 511 448,917
Otros regimenes 170,782 177,227 183,916 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754746 | 779,187 | 800,524 | 817143 | 827,143
Erogaciones corrientes 656,407 677,948 696,300 709,845 716,681
Personal 414395 | 414,395 | 414395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 30,496 40,660 41,859 43,094
Intereses de la deuda 65,151 79,943 89,711 94,188 01,388
Oftros gastos corrientes 138,497 144,714 152,259 160,254 168,182
Erogaciones de capital 98,339 101,239 104,224 107,298 140,462
Resuitado financiero (83,392)| (50,916)] (37,185)] (16,480) (6,838)
Amortizaciones 69,737 115,152 | 117,941 120,817 128,989
Necesidades de financiamiento (153,129)] (166,068)| (155,126) (137,297)] (135,828}
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 29,027 52,526 77,708 84,550
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83% 52.26% 52.76% 53.14% 54 73%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 76.60% 76.85% 76.98% 78.87%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 21.95% 21.70% 21.59% 19.68%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54.91% 53.18% 51.77% 50.71% 50.10%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 61.12% 59.51% 58.38% 57.82%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.26% 11.21% 11.53% 11.05%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 14.78% 14.73% 14.79% 15.59%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% -6.99% -4.87% -2.06% -0.83%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -6.53% -4.65% -2.02% -0.83%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -22.80%| -20.32%| -17.15%| -16.56%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -21.31%| -19.38%| -16.80%| -16.42%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 3.99% 6.88% 9.71% 10.31%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 50,916 37,185 16,480 6,838
Endeudamiento acumulado 83,392 134,308 171,493 187,973 184,811




scenarto 1l b Reduccion de gastos

R el T TR 2,004
Recursos especificos 671,354 | 698,590 | 734,551 772,697 | 813,419
Recursos corrientes 661,121 687,970 723,531 761,261 801,551

De jurisdiccion provincial 122,245 130,148 136,870 144,894 154,575
Tributarios 94 659 101,748 107,633 114,794 123,588
QOtros recursos 27,586 28,400 29,237 30,099 30,987

De jurisdiccion nacional 538,876 557,822 586,660 616,367 546,976

Coparticipacion federal 368,004 380595 | 402,744 | 425511 448 917
Otros regimenes 170,782 177,227 183,916 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754746 | 744,612 765,949 782 568 792,568
Erogaciones corrientes 656,407 644,574 662,925 676,470 683,306

Personal 414,395 | 405,451 405,451 405,451 405,451

Bienes y servicios no personales 38,364 32,805 33,970 35,169 36,403

Intereses de la deuda 65,151 79,943 89,711 94 188 91,388

Otros gastos corrientes 138,497 126,974 134,518 142,514 150,442

Erogaciones de capital 98,339 | 100,038 103,024 | 106,098 | 109,262

Resuitado financiero (83,392)| (46,023)] (31,398 {9,871) 20,851

Amortizaciones 69,737 115,152 117,941 120,817 128,989

Necesidades de financiamiento (153,129} (161,175)| (149,339)y (130,688)| (108,138)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 33,920 58,312 84,3186 112,239

Ratios

Coparticipacion/total de recursos 54.83% 54.48% 54.83% 55.07% 55.19%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 79.85% 79.87% 79.77% 79.54%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 18.63% 18.63% 18.75% 19.00%
Erogaciones de personal/total de erogaciones 54.91% 54.45% 52.93% 51.81% 51.16%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 62.90% 61.16% 59.94% 59.34%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.74% 11.71% 12.04% 11.53%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 15.46% 15.40% 15.44% 16.27%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% -6.59% 4.27% -1.28% 2.56%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -6.18% -4.10% -1.26% 2.63%
Resultado consolidado/ Recursos totales 22.81%| -23.07%| -20.33%| -16.91%| -13.29%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -2165%| -19.50%| -16.70%| -13.64%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 4.86% 7.94% 10.91% 13.80%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 46,023 31,398 9,871 (20,851)
Endeudamiento acumulado 83,392 129,415 160,813 170,685 149,834




scenario Hll b exitoso

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 767,846 | 801,723 | 837,952 | 829,485
Recursos corrientes 661,121 757,227 790,703 826,516 817,617
De jurisdiccion provincial 122,245 199,405 204,043 210,148 170,641
Tributarios 94,659 171,005 174,808 180,049 139,654
Otros recursos 27,586 28,400 29,237 30,099 30,987
De jurisdiccion nacional 538,876 557,822 586,660 616,367 646,976
Coparticipacion federal 368,094 | 380,595 | 402,744 425511 448,917
Otros regimenes 170,782 177,227 183,916 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754,746 741,993 757,101 764,380 776,566
Erogaciones corrientes 656,407 | 641954 | 654,077 | 658282 | 667,304
Personal 414,395 405,451 405,451 405,451 405,451
Bienes y servicios no personales 38,364 32,805 33,970 35,169 36,403
intereses de la deuda 65,151 76,443 79,544 74,242 73,191
Otros gastos corrientes 138,487 127,256 135,112 143,420 152,259
Erogaciones de capital 98,339 100,039 103,024 106,098 109,262
Resultadoe financiero (83,392) 25,853 44 622 73,572 52,919
Amortizaciones 69,737 95,152 77.417 58,524 77,344
Necesidades de financiamiento (153,129)| (69,299) (32,795) 15,048 (24,425)
Superavit operativo antes de intereses {18,241) 88,937 117,912 151,776 128,762
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54 83% 49.57% 50.23% 50.78% 54 .12%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27% 72.65% 73.17% 73.56% 78.00%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 25.97% 25.45% 25.08% 20.57%
Erogaciones de personalftotal de erogaciones 54, 91% 54 64% 53.55% 53.04% 52.21%
Erogaciones de personal/erogaciones corientes 63.13% 63.16% 61.99% 61.59% 60.76%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.30% 10.51% 9.71% 9.42%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 12.82% 10.23% 7.66% 9.96%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% 3.37% 557% B.78% 6.38%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% 3.48% 5.89% 9.63% 6.81%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81% -9.03% -4.09% 1.80% -2.94%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29% -9.34% -4.33% 1.97% -3.15%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 11.58% 14.71% 18.11% 15.52%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 {25,853)] (44,622)] (73,572)| (52,919)
Endeudamiento acumulado 83,392 57,539 12,916 (60,655)| (113,574)

Nota: se considera escenario exitoso al que surge de la combinacién de las metas de moratoria exitosa, reduccion de ¢

cumplida y reestructuracion de deuda con la propuesta de Bear Stearns




IEScenario N b Promedio

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 722618 757,856 795,336 818,993
Recursos corrientes 661,121 711,898 746,835 783,900 807,125
De jurisdiccion provincial 122245 | 154,176 | 160,175 | 167,533 | 160,149
Tributarios 94,659 125776 | 130,938 137,434 128,162
Ofros rectursos 27,586 28,400 29,237 30,099 30,987
De jurisdiccion nacional 538,876 557,822 586,660 616,367 646,976
Coparticipacion federal 368,094 380,595 402,744 425,511 448 917
Otros regimenes 170,782 177,227 183,915 190,857 198,060
Recursos de capital 10,233 10,619 11,020 11,436 11,868
Erogaciones 754,746 | 768,360 | 787,222 | 800,059 | 808,375
Erogaciones corrientes 656,407 667,464 683,340 693,104 699,256
Personal 414395 | 411840 411,840 411,840 411,840
Bienes y servicios no personales 38,364 37,584 38,748 39,948 41,182
intereses de la deuda 65,151 78,657 85,806 86,358 82,818
Otros gastos corrientes 138,497 | 139,555 | 147,153 | 155,201 163,524
Erogaciones de capital 98,339 100,896 103,881 106,955 110,119
Resultado financiero (83,392)| (45,743)| (29,366) (4,723) 9,617
Amortizaciones 69,737 106,581 100,608 94,228 105,041
Necesidades de financiamiento (153,129)] (152,323)| (129,974)] (98,951) (95,424)
Superavit operativo antes de intereses {18,241) 31,217 55,839 B2 574 93,182
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83% 52.67% 53.14% 53.50% 54.81%
Recursos nacionalesftotal de recursos 80.27% 77.19% 77.41% 77.50% 79.00%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21% 21.34% 21.14% 21.06% 19.55%
Erogaciones de personalfotal de erogaciones 54.91% 53.60% 52.32% 51.48% 50.88%
Erogaciones de personallerogaciones corientes 63.13% 61.70% 60.27% 59.42% 58.90%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 10.24% 10.90% 10.79% 10.23%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24% 13.87% 12.78% 11.78% 12.98%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% -6.33% -3.87% -0.59% 1.17%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% -5.95% -3.73% -0.59% 1.18%
Resultado consolidado/ Recursos totales -2281%| -21.08%| -17.15%| -12.44%| -1165%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -19.82%| -16.51%| -12.37%| -11.79%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 4.32% 7.37% 10.38% 11.38%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 45743 29,366 4,723 {9,617)
Endeudamiento acumutado 83,392 129,135 158,501 163,223 163,606

Nota:el escenario promedio considera la media simple de todas las eventualidades




scenario IV sin acciones -

2,000

5,001

3,002

57503 |

2,004

Recursos especificos 671,354 | 717,395 | 776,020 | 839,860 | 921,127
Recursos corrientes 661,121 | 706,434 | 764,280 | 827,294 | 907,658
De jurisdiccion provincial 122,245 | 134,792 1 147,845 | 162,880 | 191,855
Tributarios 94,659 | 105,737 | 117,242 | 130,647 | 157,905
Otros recurses 27,586 | 29055 | 306803 | 32233 ] 33,950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 571,642 | 616,435 | 664,414 | 715,804
Coparticipacion federal 368,094 | 388,717 | 420,504 | 454,550 | 491,018
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 209,863 | 224,786
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,746 | 786,316 | 814,213 | 836,050 | 851,829
Erogaciones corientes. 656,407 | 682,740 | 705,119 | 721,146 | 730,805
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,396 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 40,408 42,560 44 827 47,214
intereses de 1a deuda 65,151 79,943 88,076 88,664 79,172
Otros gastos corrientes 138,497 | 147,994 | 160,089 | 173,260 | 190,023
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 | 114,904 | 121,024
Resuitado financiero (83,392) (68,922)1 (38,192) 3,819 69,299
Amortizaciones 69,737 § 115,152 | 115,606 | 112,926 | 111,445
Necesidades de financiamiento (153,129)] (184,074)] (153,798)| (109,106)| (42,146)
Superavit operativo antes de intereses (18,241} 11,021 49,883 92,483 | 148,471
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54 83%| 54.18%| 54.19%| 54.12%| 53.31%
Recursos nacionalesftotal de recursos 80.27%| 7968%| 79.44%| 79.11%| 77.71%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.79%| 19.05%| 19.38%| 20.83%
Erogaciones de personal/total de erogaciory 54.91%| 52.70%| 50.90%| 49.57%| 48.65%
Erogaciones de personallerogaciones corig] 63.13%] 60.70%] 68.77%] 57.46%| 56.70%
intereses de deuda/Erogaciones iotales B8.63%| 10.17%| 10.82%| 1061% 9.29%
Amortizaciones/Erogaciones totales 0.24%] 14.64%| 14.20%| 13.51%| 13.08%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -961%) -4.92% 0.45% 7.52%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -8.77%| -4.69% 0.46% 8.14%
Resultado consoclidado/ Recursos totales -22.81%| -2566%| -19.82%| -12.99%| -4.58%
Resultado consclidado/ Erogaciones totaled -20.29%]| -23.41%| -18.89%| -13.05%| -4.95%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 1.54% 6.43%) 11.01%] 18.12%
Posicidn neta de endeudamiento 83,392 | 68922 38182 (3,819)] (69,299)
Endeudamiento acumulado 83,392 | 152,313 | 190,506 | 186,686 | 117,388




scenario IV Propuesta Beal stearns
‘ 2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 717,385 | 776,020 | 839,869 | 921,127
Recursos corrientes 661,121 | 706,434 | 764,280 | 827,294 | 907,658
De jurisdiccion provincial 122,245 | 134,792 | 147,845 | 162,880 | 191,855
Tributarios 94,659 | 105,737 | 117,242 | 130,647 | 157,905
Otros recursos 27586 | 29055 30603 | 32,233 33,950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 571642 | 616,435 | 664,414 | 715,804
Coparticipacion federal 368,094 | 388,717 | 420,504 | 454,550 | 491,018
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 209,863 | 224,786
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,746 | 783,697 | 805,365 | 817,861 ] 835,827
Erogaciones corrientes 656,407 | 680,120 | 696,272 | 702,957 | 714,803
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38364 | 40,408 | 42,560 44,827 47 214
Intereses de la deuda 65,151 76,443 | 77,908 | 68718 | 60,975
Otros gastos corrientes 138,497 | 148,875 | 161,407 | 175017 | 192,218
Ercgaciones de capital 08,339 | 103,577 | 108,093 | 114,904 | 121,024
Resultado financiero (83,392} (66,302)1 (29,345)] 22,008 | 85,300
Amortizaciones 69,737 95,152 75,082 50,632 59,799
Necesidades de financiamiento (153,129)] (161,454)] (104,427)] (28,624)| 25,501
Superavit operativo anies de intereses {(18,241)| 11,021 49 883 92,483 | 148,471
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83%| 54.18%| 54.19%| 54.12%| 53.31%
Recursos nacicnales/total de recursos B0.27%| 79.68%| 79.44%) 79.1%| 7i.71%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.79%| 19.05%| 19.39%| 20.83%
Erogaciones de personalftotal de erogacion] 54.91%| 52.88%| 51.45%| 50.67%) 49.58%
Erogaciones de personal/erogaciones corie] 63.13%| 60.93%| 59.52%| 58.95%| 57.97%
intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 9.75% 9.67% 8.40% 7.30%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 12.14% 9.32% 6.19% 7.15%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -9.24%| -3.78% 2.62% 9.26%
Resultado primaric/Erogaciones totales -11.05%] -8.46%] -3.64% 269%| 10.21%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -22.51%| -13.46%| -3.41% 2.77%
Resultado consolidado/ Erogaciones totale -20.29%| -20.60%| -12.97%| -3.50% 3.05%
Superavit sin intereses/Recursos totales 2.72% 1.54% 6.43%| 11.01%| 16.12%
Posiciéon neta de endeudamiento 83392 | 66,302 | 29,345 (22,008)] (85,300)
Endeudamiento acumulado 83,392 | 149,694 | 179,039 | 157,031 71,730




scenario ropues Ing e R
2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 717,395 | 776,020 | 839,869 | 921,127
Recursos corrientes 661,121 | 708,434 | 764,280 | 827,294 | 907,658
De jurisdiccion provincial 122,245 | 134,792 | 147,845 | 162,880 | 181,855
Tributarios 94,659 [ 105,737 | 117,242 | 130,647 | 157,905
Otros recursos 27586 | 29,055| 30,603 | 32233 33,950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 571,642 | 616,435 | 664,414 | 715,804
Coparticipacion federal 368,004 | 388,717 | 420,504 | 454,550 | 491,018
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 208,863 | 224,786
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,746 | 784,915 | 807,942 | 821,986 | 828,612
Erogaciones corrientes 656,407 | 681,339 | 698,848 | 707,083 | 707,588
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 40,408 42 560 44 827 47,214
Intereses de |la deuda 65,191 77,943 51,080 73,750 55,677
Otros gastos corrientes 138,497 | 148,593 | 160,814 | 174,111 | 190,401
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 | 114,904 | 121,024
Resultado financiero (83,392)] (67,521)] (31,921)] 17,883 92,516
Amortizaciones 69,737 95152 | 75,326 51,391 47,098
Necesidades de financiamiento (153,129)| (162,673)| (107,247)| (33,508)] 45418
Superavit operativo antes de intereses (18,241)] 11,021 49,883 92483 | 148,471
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83%| 54.18%| 54.19%| 54.12%| 53.31%
Recursos nacionalesftotal de recursos 80.27%| 79.68%| 79.44%| 79.11%| 77.71%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.79%]| 19.05%| 19.39%| 20.83%
Erogaciones de personalftotal de erogacionl 54.91 % 52.79%| 51.29%| 5041%| 50.01%
Erogaciones de personal/erogaciones corie 63.13%| 6082% 59.30%| 5861%| 58B.56%
intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 9.93%| 10.04% 8.97% 6.71%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%] 12.12% 9.32% 6.25% 5.68%
Resultado primario/Recursos {otales -12.42%F -9.41%) -4.11% 2.13%| 10.04%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -8.60%| -3.95% 2.18%| 11.17%
Resultado consolidado/ Recursos totales 222 81%)| -22.68%| -13.82%| -3.99% 4.93%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaleq -20.29%] -20.72%| -13.27% -4.08% 5.48%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 1.54% 6.43%| 11.01%]| 16.12%
Posicidn neta de endeudamiento 83,392 | 67,521 31,921 | (17.883)] (92,516)
Endeudamiento acumulado 83,362 | 150,912 | 182,834 | 164,951 72,436




scenario IV Moratoria exitosa

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 789,366 | 846,527 | 909,158 | 941,655
Recursos corrientes 661,121 | 778,405 | 834,787 | 896,583 | 928,186
De jurisdiccion provincial 122,245 | 206,763 | 218,351 | 232,169 | 212,382
Tributarios 94,6509 | 177,708 | 187,748 | 199,836 | 178,432
Oftros recursos 27,586 29,055 30,603 32,233 33,950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 571642 | 616,435 | 664,414 | 715,804
Coparticipacion federal 368,094 | 388,717 | 420,504 | 454,550 | 491,018
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 209,863 | 224,786
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,746 | 786,316 | 814,213 | 835,050 | 851,829
Erogaciones corrientes 656,407 | 682,740 | 705,119 | 721,146 | 730,805
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 | 40,408 | 42560 | 44,8271 47,214
intereses de la deuda 65,151 79,943 88,076 88,664 79,172
Otros gastos corrientes 138,497 | 147,994 | 160,089 | 173,260 | 190,023
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,003 | 114,904 | 121,024
Resultado financiero (83,392) 3,050 32,314 73,108 89,826
Amortizaciones 69,737 | 115,152 | 115606 | 112,926 | 111,445
Necesidades de financiamiento (1563,129)[ (112,102)| (83,292)] (38,818} (21,619)
Superavit operativo antes de interesses (18,241)| 82,992 | 120,390 | 161,772 | 168,999
Ratios
Coparticipacidn/total de recursos 54.83%| 49.24%; 4967%; 50.00%| 52.14%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 7242%| 72.82%| 73.08%| 76.02%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 26.19%| 25.79%]| 25.54%| 22.55%
Erogaciones de personal/total de erogacion| 54.81%| 52.70%| 50.90%| 49.57%| 48.65%
Erogaciones de personallerogaciones corie] 63.13%| 60.70%| 58.77%| 57.46%| 56.70%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 863%| 1017%| 10.82%| 1061% 9.29%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%]| 14.64%| 14.20%| 13.51%| 13.08%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% 0.39% 3.82% 8.04% 9.54%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% 0.39% 3.97% 8.74%| 10.55%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -14.20%| -9.84%| -4.38%| -2.30%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%| -14.26%| -10.23%| -4.76%| -2.54%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72%| 10.51%| 14.22%| 17.79%| 17.95%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 {3,050)] (32,314)| (73,108) (89,826)
Endeudamiento acumulado 83,392 80,342 | 48,028 | (25,080}] (114,806)




{[Escenario IV Moratoria fracasada

2,000 2001 ] 2,002 2,003 2,004 |
Recursos especificos 671,354 | 748,240 | 806,237 | 869,564 | 929,925
Recursos corrientes 661,121 | 737,279 | 794,497 | 856,989 | 916,456
De jurisdiccion provincial 122,245 | 165,637 | 178,062 | 192,575 | 200,652
Tributarios 94,659 | 136,581 | 147,459 | 160,342 | 166,702
Oftros recursos 27,586 29,055 30,603 32,233 33,950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 571,642 | 616,435 | 664,414 | 715,804
Coparticipacion federal 368,094 | 388,717 | 420,504 | 454,550 | 491,018
Otros regimenes 170,782 | 182,025 | 195,932 | 209,863 | 224,786
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,746 | 786,316 | 814,213 | 836,050 | 851,829
Erogaciones corrientes 656,407 | 682,740 | 705,119 | 721,146 | 730,805
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 40,408 42,560 44 827 47,214
Intereses de la deuda 65,151 79,943 88,076 88,664 79,172
Otros gastos corrientes 138,497 | 148,503 [ 160,814 | 174,111 | 190,401
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,083 | 114,804 | 121,024
Resultade financiero (83,392)| (38,077) (7,975)] 33,515 78,096
Amortizaciones 69,737 | 115,152 | 115,606 | 112,926 | 111,445
Necesidades de financiamiento (153,129)] (153,229)} {123,581)| (79,411)| (33,349)
Superavit operativo antes de intereses (18,241)] 41,866 80,100 | 122,178 | 157,268
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83%| 51.95%| 52.16%| 52.27%| 52.80%
Recursos hacionales/total de recursos 80.27%! 76.40%| 76.46%| 76.41%| 76.97%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 22.14%| 22.09%| 22.15%| 21.58%
Erogaciones de personal/total de erogacion] 54.91%| 52.70%| 50.90%| 49.57%| 48.65%
Erogaciones de personal/erogaciones corigl 63.13%| 60.70%| 58.77%| 57.46%| 56.70%
Intereses de deuda/Erogaciones totales B.63%| 10.17%] -10.82%| 1061% 9.29%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 14.64%| 14.20%| 1351%| 13.08%
Resultado primario/Recursos totales ~12.42%( -5.09%| -0.99% 3.85% 8.40%
Resultade primario/Erogaciones fotales -11.05%( -4.84%| -0.98% 4.01% 9.17%
Resultado consclidadof Recursos totales -22.81%| -20.48%| -15.33%| -9.13%| -3.59%
Resultado consoclidado/ Erogaciones totaled -20.29%| -19.49%| -15.18%| -9.50%| -3.91%
Superavit sin intereses/Recursos fotales -2.72% 5.60% 9.94%| 14.05%| 16.91%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 | 38,077 7,975 | (33,515)] (78,096)
Endeudamiento acumulado 83,392 | 121,469 | 129,444 95,829 17,833




scenario educcion de gastos
] 2,000 2,001 2002] 2,003] 2,004
Recursos especificos 671,354 | 717,395 | 776,020 | 839,869 | 921,127
Recursos corrientes 661,121 1 706,434 | 764,280 | 827,294 | 907,658
De jurisdiccion provincial 122,245 | 134,792 | 147,845 | 162,880 | 191,855
Tributarios 94,659 | 105,737 | 117,242 | 130,647 | 157,905
Otros recursos 27,586 29,055 30,603 32,233 33,950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 571,642 | 616,435 | 664,414 | 715804
Coparticipacion federal 368,094 | 388,717 | 420,504 | 454,550 | 491,018
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195932 | 209,863 | 224,788
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754746 | 751,742 | 779,638 | 801,475 | 817,254
Erogaciones corrientes 656,407 | 648,365 | 671,745 | 687,771 | 697,430
Personal 414,395 | 405,451 | 405,451 | 405,451 | 405,451
Bienes y servicios no personales 38,364 33,717 35,869 38,136 40,524
Intereses de la deuda 65,151 79,943 88,076 88,664 79,172
Otros gastos corrientes 138,497 | 130,853 | 143,074 | 156,371 | 172.661
Erogaciones de capital 98,339 | 102,377 | 107,893 | 113,704 | 119,824
Resultado financiero (83,392)] (34,347)] (3,618)] 38,394 | 103,873
Amortizaciones 69,737 | 115,152 | 115606 | 112,926 | 111,445
Necesidades de financiamiento {153,129)| (149,499)| (119,223){ (74,531)] (7,571)
Superavit operativo antes de intereses (18,241)| 45,586 84,458 | 127,058 | 183,046
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83%| 54.18%)] 54.19%| 54.12%| 53.31%
Recursos nacionales/iotal de recursos 80.27%| 79.68%| 79.44%| 79.11%| 77.71%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.79%| 19.05%| 19.39%| 20.83%
Erogaciones de personalftotal de erogacion] 54.91%] 53.93%| 52.01%| 50.5%%| 4961%
Erogaciones de personalferogaciones corie| 63.13%| 62.44%| 60.36%| 58.95%]| 58.14%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63%| 1063%| 11.30%| 11.06% 9.69%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 15.32%| 14.83%| 14.09%| 13.64%
Resultado primariofRecursos totales -12.42%| -4.79%| -0.47% 457%| 11.28%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -4.57%| -0.46% 4.79%| 12.71%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -20.84%| -15.36%| -8.87%| -0.82%
Resultado consolidado/ Erogaciones totale -20.29%| -19.88%| -15.29%| -9.30%| -0.93%
Superavit sin intereses/Recursos totales 2.72% 6.36%| 10.88%| 15.13%| 19.87%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 34,347 3,618 | (38,394)| (103,873)
Endeudamiento acumulado 83,392 | 117,739 | 121,356 82,962 | (20,911)




IEscenario IV exItoso.

2,000 2,001 20021 2003 2,004 !
Recursos especificos 671,354 | 789,366 | 846,527 | 909,158 | 841,655
Recursos corrientes 661,121 | 778,405 | 834,787 | 896,583 | 928,186
De jurisdiccion provingial 122,245 | 206,763 | 218,351 | 232,169 | 212,382
Tributarios 94659 | 177,708 | 187,748 | 199,936 | 178,432
Otros recursos 275861 29,055| 30603 32233 | 33950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 571,642 | 616,435 | 664,414 | 715,804
Coparticipacion federal 368,094 | 388,717 | 420,504 | 454,550 | 491,018
Qtros regimenes 170,782 | 182,825 | 195,932 | 209,863 | 224,786
Recursos de capital 10,233 | 10,961 11,7401 12575 13,469
Erogaciones 754,746 | 749,122 | 770,790 | 783,286 | 801,252
Erogaciones corrientes 656,407 | 646,746 | 662,897 | 669,583 | 681,428
Personal 414,395 | 405,451 | 405,451 | 405,451 | 405,451
Bienes y servicios no perscnales 38,364 33,717 35,869 38,136 40,524
Intereses de la deuda ' 65,151 76,443 77,908 £8,718 60,875
Otros gastos corrientes 138,497 | 131,135 | 143,667 | 157,277 | 174,478
Erogaciones de capital 98,339 | 102,377 | 107,893 | 113,704 | 119,824
Resultado financiero (83,392)] 40,244 75,737 | 125,871 | 140,403
Amortizaciones 69,737 | 95152] 75082 | 50632| 59,799
Necesidades de financiamiento (153,129)| (54,908} 655 | 75239| 80,604
'Superavit operativo antes de intereses (18,241)| 103,327 | 147,391 | 198,552 | 204,030
Ratios
Copatrticipacién/total de recursos 54.83%| 49.24%| 4967%| 50.00%| 52.14%
Recursos nacionalesftotal de recursos 8027%| 7242%| 72.82%| 73.08%| 76.02%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%)| 26.19%| 25.79%| 25.54%| 22.55%
Erogaciones de personalitotal de erogaciony 54.91%) 54.12%| 52.60%| 51.76%| 50.60%
Erogaciones de personal/erogaciones corigl 63.13%] 62.69%| 61.16%} 60.55%] 59.50%
Intereses de deuda/Erogaciones totales B.63%] 10.20%| 10.11% 8.77% 7.61%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%] 12.70% 9.74% 6.46% 7.46%
Resultado primario/Recursos totales -12,42% 5.10% B.95%| 13.84%| 14.91%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% 5.37% 9.83%| 16.07%) 17.52%
Resultado consolidade/ Recursos totales -22.81%| -B.96% 0.08% 8.28% 8.56%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%| -7.33% 0.08% 9.61%| 10.06%
Superavit sin intereses/Recursos totaies -2.72%| 13.08%| 17.41%| 21.84%| 2167%
Posicidn neta de endeudamiento 83,392 | (40,244) (75,737 (125,871)| (140,403)
Endeudamiento acurnulado B3,392 | 43,1481 (32,588)] (158,460)] (298,863)

Nota: se considera escenario exitoso al que surge de la combinacion de las metas de moratoria exitosa, reduccic

cumplida y reestructuracién de deuda con la propuesta de Bear Stearns




scenario [V Promedio

| 2,000

TEo01

[ 2,002 ]

2,003 |

— 2,004

Recursos especificos 671,354 | 742,365 | 800,482 | 863,908 | 928,249
Recursos cormrientes 661,121 | 731,404 | 788,742 | 851,333 | 914,780
De jurisdiccion provincial 122,245 | 159,762 | 172,306 | 186,919 | 198,977
Tributarios 94,659 | 130,706 | 141,703 | 154,686 | 165,027
Otros recursos 27,586 29,055 30,603 32,233 33,950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 571,642 | 616,435 | 664,414 [ 715,804
Coparticipacion federal 368,094 | 388,717 | 420,504 | 454,550 | 491,018
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 209,863 | 224,786
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,746 | 775,489 | 800,910 | 818,965 | 834,062
Erogaciones corrientes 656,407 | 672,256 | 692,160 | 704,404 | 713,381
Personal 414,395 | 411,840 | 411,840 | 411,840 | 411,840
Bienes y servicios no personales 38,364 38,496 40,648 42,915 45,303
intereses de la deuda 65,151 78657 | 84172 80834 | 70602
Otros gastos corrientes 138,497 | 143,434 | 155,707 | 169,058 | 185744
Erogaciones de capital 98,339 | 103,234 | 108,751 | 114,561 | 120,681
Resultado financiero (83,392)] (33,125) {(429)] 44,943 94,188
Amortizaciones 69,737 | 106,581 98,273 | 86,337 | 87,496
Necesidades de financiamiento (153,129)] (139,708)| (98,702)| (41,384) 6,691
Superavit operativo antes de intereses (18,241)] 43,835 | 83,141 | 126,716 | 165537
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83%| 52.38%| 52.53%| 52.62%] 52.90%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 77.00%| 77.01%| 76.91%| 77.11%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 21.52%| 21.53%| 21.64%| 21.44%
Erogaciones de personalitotal de erogacion| 54.91%| 53.11%{ 51.42%] 50.29%| 49.38%
Erogaciones de personallerogaciones corief 63.13%| 61.26%| 59.50%| 58.47%| 57.73%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8§.63%| 1014%| 10.51% 9.87% 8.46%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%) 13.74%| 12.27%| 10.54%] 10.49%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -4.46%| -0.05% 520%{ 10.15%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%]| -4.27%| -0.05% 5.49%| 11.29%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -18.82%| -12.33%| -4.79% 0.72%
Resultado consolidado/ Erogacicnes totaled -20.29%| -18.02%| -12.32%| -5.05% 0.80%
Superavit sin intereses/Recursos totales | -2.72% 590%] 10.39%| 14.67%| 17.83%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 33,125 429 | (44,943)] (94,188)
Endeudamiento acumulado 83,392 | 116,517 ] 116,945 72,003 | (22,185)

Nota:el escenario promedio considera la media simple de todas las eventualidades




[Escenario IV b sin acciones

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 711,285 | 763,800 | 821,539 | 896,687
Recursos corrientes 661,121 | 700,324 | 752,060 | 808,964 | 883,218
De jurisdiccion provincial 122,245 | 134,485 | 147,231 | 161,860 | 180,628
Tributarios 94,659 | 105,430 | 116,628 | 129,727 | 156,678
Otros recursos 27586 29,055] 30,603| 32,233| 33930
De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 647,004 | 692,591
Coparticipacion federal 368,094 | 382,914 | 408,897 | 437,141 | 467,805
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 209,863 | 224,786
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,746 | 785,066 | 812,371 | 834,400 | 851,227
Erogaciones corrientes 656,407 | 681,479 | 703,277 | 719,496 | 730,203
Personal 414395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 | 40,408 | 42560 | 44,827 | 47214
intereses de la deuda 65,151 79943 | 88,755 | 90,796| 83612
QOtros gastos corrientes 138,497 | 146,734 | 157,568 | 169,479 | 184,981
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 | 114,904 | 121,024
Resuitado financiero (83,392); (73,771)| (48,570)] (12,861)] 45,460
Amortizaciones 69,737 | 115,152 | 116,576 | 115871 | 117,826
Necesidades de financiamiento (153,129)| (188,923){ (165,146)| {128,832)| (72,366)
Superavit operativo anies de intereses (18,241) 6,171 40,184 | 77,935} 129,073
Ratios
Coparticipacidon/total de recursos 54 83%| 53.83%| 53.53%| 53.21%| 52.17%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 79.55%| 79.19%} 7B.76%| 77.24%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.91%] 19.28%| 19.71%| 21.26%
Erogaciones de personal/total de erogacion]  54.91%| 52.79%| 51.01%| 49.66%| 48.68%
Erogaciones de personallerogaciones corie]  63.13%| 60.81%| 58.92%| 57.60%| 56.75%
intereses de deuda/Erogaciones totaies 8.63%| 10.18%| 10.93%| 10.88% 9.82%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 14.67%| 14.35%) 13.80%| 13.84%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -10.37%| -6.36%| -1.57% 5.07%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -9.40%| -598%| -1.54% 5.34%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -26.56%| -21.62%| -15.68%| -8.07%
Resultado consolidado/ Erogaciones totale§  -20.29%| -24.08%| -20.33%| -15.44%| -8.50%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 0.87% 5.26% 9.49%| 14.39%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 | 73771 48,570 12,861 | (45,460)
Endeudamiento acumulado 83,392 | 157,163 | 205,733 | 218,594 | 173,134




scenario ropuesta Bear Stearns
2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 711,285 | 763,800 | 821,539 | 896,687
Recursos corrientes 661,121 | 700,324 | 752,060 | 808,964 | 883,218
De jurisdiccion provincial 122,245 | 134,485 | 147,231 | 161,960 | 180,628
Tributarios 94659 | 105,430 | 116,628 | 129,727 | 156,678
Otros recursos 27586 | 29,055 30,603 | 32,233 33,950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 [ 604,829 | 647,004 | 692,591
Coparticipacion federal 368,094 | 382,914 | 408,897 | 437,141 | 467,805
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 209,863 | 224,786
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,746 | 782,437 | 803,523 | 816,212 | 835,225
Erogaciones corrientes 656,407 | 678,860 | 694,430 | 701,308 | 714,201
Personal 414395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,385
Bienes y servicios no personales 38,364 | 40,408 | 42560 | 44,827 | 47,214
intereses de la deuda 65,151 76,4431 78,588 70,850 65415
Otros gastos corrientes 138,497 | 147615 | 158,886 | 171,236 | 187,177
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 | 114,904 | 121,024
Resultado financiero (83,392)| (71,152)] (39,723) 5,327 61,462
Amortizaciones 60,737 95152| 76,052 53,678 66,181
Necesidades de financiamiento (153,129)] (166,304)| (115,774)| (48,350)] (4,719)
Superavit operativo antes de intereses {18,241) 6,171 40,184 77,935 | 129,073
Ratios _
Coparticipacién/total de recursos 54.83%| 653.83%| 53.53%| 53.21%| 52.17%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 79.55%| 79.19%| 78.76%| 77.24%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.91%| 19.28%| 19.71%| 21.26%
Erogaciones de personalftotal de erogacion]  54.91% 52.96%| 51.57%| 50.77%| 49.61%
Erogaciones de personal/erogaciones coriel  63.13%| 61.04% 59.67%| 59.09%| 58.02%
intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 9.77% 9.78% 8.68% 7.83%
Amortizaciones/Erogaciones totales 0.24%| 12.16% 9.46% 6.58% 7.92%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -10.00%| -5.20% 0.65% 6.85%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -9.09%| -4.94% 0.65% 7.36%
Resultado consolidado/ Recursos totales 22.81%) -23.38%| -15.16%| -5.89%) -0.53%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled  -20.29%[ -21.25%| -14.41%| -5.92%| -0.56%
Superavit sin intereses/Recursos totales | -2.72% 0.87% 5.26% 9.49%| 14.39%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 71,152 39,723 (5,327)| (61,462)
Endeudamiento acumuiado 83,392 [ 154,544 | 194,266 | 188,939 | 127,477




scenario ropuesta ing
2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 711,285 | 763,800 | 821,539 | 896,687
Recursos corrientes 661,121 | 700,324 | 752,060 | 808,964 | 883,218
De jurisdiccion provincial 122,245 134,485 | 147,231 | 161,960 | 190,628
Tributarios 94659 | 1054301 116,628 | 129,727 | 156,678
Ofros recursos 27,586 29,055 30,603 32,233 33,950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 647,004 | 692,591
Coparticipacion federal 368,094 | 382,914 | 408,897 | 437,141 | 467,805
Oftros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,832 | 209,863 | 224,786
Recursos-de capital 10,233 | 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,746 | 783,655 | 806,100 | 820,337 | 828,010
Erogaciones corfrientes 656,407 | 680,078 | 697,006 | 705,433} 706,986
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 40,408 42,560 44,827 47 214
Intereses de la deuda 65,151 77,943 81,759 75,881 60,017
Otros gastos corrientes 138,497 | 147,333 | 158,293 | 170,330 | 185,359
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 | 114,804 | 121,024
Resuitado financiero (83,392) (72,370)] (42,299) 1,202 | 68678
Amortizaciones 69,737 95,152 76,295 54,437 53,479
Necesidades de financiamientp (153,129)| (167,522)| (118,595)| (53,235)] 15,198
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 6,171 40,184 77,9351 129,073
Ratios
Coparticipacidn/total de recursos 54.83%| 53.83%| 53.53%| 53.21%| 52.17%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 79.55%| 79.19%| 78.76%| 77.24%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.91%] 19.28%| 19.71%| 21.26%
Erogaciones de personalitotal de erogacion] 54.91%| 52.88%| 51.41%| 50.52%| 50.05%
Erogaciones de personallerogaciones coriel  63.13%| 60.93%| 59.45%| 658.74% 58.61%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 9.95%)| 10.14% 9.25% 7.25%
Amortizaciones/Erogaciones totales 8.24%| 12.14% 9.46% 6.64% 6.46%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -10.17%) -5.54% 0.15% 7.66%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -9.23%| -5.25% 0.15% 8.29%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -23.55%| -15.53%| -6.48% 1.69%
Resultado consolidado/ Erogaciones totale§  -20.29%| -21.38%] -14.71%| -6.49% 1.84%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 0.87% 5.26% 9.49%| 14.39%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 12,370 42,299 (1,202} (68,678)
Endeudamiento acumulado 83,392 | 155,762 | 198,061 | 196,859 | 128,182




Escenarto IV b Moratoria exitosa

7001

.f 2,004

2,000 2,002 2,003
Recursos especificos 671,354 | 783,047 | 834,067 | 890,556 | 917,056
Recursos corrientes 661,121 | 772,087 | 822,327 | 877,981 | 903,587
De jurisdiccion provincial 122,245 | 206,248 | 217,498 | 230,977 | 210,996
Tributarios 94659 | 177,193 | 186,895 | 198,744 | 177,046
Otros recursos 27586 | 29,055| 30,603 32,233| 33,950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 647,004 | 692,591
Coparticipacion federal 368,094 | 382,914 | 408,897 | 437,141 | 467,805
Oftros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 209,863 | 224,786
Recursos de capital 10,233 | 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,746 | 785,056 | 812,371 | 834,400 | 851,227
Erogaciones corrientes 656,407 | 681,479 | 703,277 | 719,496 | 730,203
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,385 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 40,408 42,560 44 827 47,214
Intereses de la deuda 65,151 79,943 88,755 90,796 83,612
Otros gastos corrientes 138,497 | 146,734 | 157,568 | 169,479 | 184,981
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 [ 114,904 | 121,024
Resultado financiero (83,392) (2,008} 21,696 56,156 65,829
Amortizaciones 69,737 | 115,152 | 116,576 | 115,971 | 117,826
Necesidades de financiamiento {153,129)] (117,161)| (94,880)| (59,815} (51,998)
Superavit operativo antes de intereses’ (18,241)] 77,934 | 110,451 | 146,952 | 149,441
Ratios

Coparticipacion/total de recursos 54.83%| 48.90%| 49.02%| 49.09%| 51.01%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 72.26%| 7252%| 72.65%|) 75.52%
Recursos provincialesftotal de recursos 18.21%) 26.34%( 26.08%] 25.94%| 23.01%
Erogaciones de personalitotal de erogacion| 54.91%] 52.79%} 51.01%| 49.66%| 4868%
Erogaciones de persconallerogaciones corie}  63.13%| 60.81%| 58.92%( 57.60%| 56.75%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63%| 10.18%| 10.93%| 10.88% 9.82%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 1467%| 14.35%| 13.90%| 13.84%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -0.26% 2.60% 6.31% 7.18%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -0.26% 2.67% 6.73% 7.73%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -14.96%)| -11.38%| -B.72%| -5.67%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%| -14.92%| -11.68%| -7.17%| 6.11%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 9.95%| 13.24%| 16.50%| 16.30%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 2,008 | (21,698)| (56,156)| (65,829)
Endeudamientc acumulado 83,392 85,400 63,704 7,548 | (58,280)




scenario IV b Moratoria fracasada
2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 742,040 | 793,914 | 851,118 | 905,417
Recursos corrientes 661,121 | 731,080 [ 782,174 | 838,543 | 891,948
De jurisdiccion provincial 122,245 {1 165,241 | 177,345 | 191,539 | 199,357
Tributarios 94,659 | 136,185 | 146,742 | 158,306 | 165,407
Otros recursos 27.586 29,055 30,603 32,233 33,950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 647,004 | 692,591
Coparticipacion federal 368,094 | 382,914 | 408,897 | 437,141 | 467,805
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 209,863 | 224,786
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,748 | 785,056 | 812,371 | 834,400 | 851,227
Erogaciones corrientes 656,407 | 681,479 | 703,277 | 719,496 | 730,203
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 40,408 42,560 44 827 47,214
Intereses de la deuda 65,151 79,943 88,755 90,796 83,612
Otros gastos corrientes 138,497 | 147,333 | 158,293 | 170,330 | 185,359
Erogaciones de capital 98,339 [ 103,677 | 109,093 [ 114,904 | 121,024
Resultado financiero (83,392) (43,016)| (18.456) 16,718 54,190
Amortizaciones 69,737 | 115,152 | 116,576 | 115,971 | 117,826
Necesidades de financiamiento (153,129)] (158,168)] (135,032)| (99,253)] (63.637)
Superavit operativo antes de intereses (18,241)| 36,927 70,299 | 107,613 | 137,802
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83%) 51.60%| 51.50%| 51.36%| 51.67%
Recurses nacionales/total de recursos 80.27%| 76.25%| 76.18%| 76.02%| 76.49%
Recursos provincialesftotal de recursos 18.21%| 22.27%] 22.34%| 22.50%| 22.02%
Erogaciones de personalitotal de erogacion] 54.91%| 52.79%| 51.01%| 49.66%| 4868%
Erogaciones de personal/erogaciones corie]  63.13%| 60.81%]| 58.92%| 57.60%| 56.75%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 863%| 10.18%| 10.93%| 10.88% 9.82%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%) 1467%| 14.35%| 13.90%[ 13.84%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%)  -5.80%] -2.32% 1.96% 5.99%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -5.48%| -2.27% 2.00% 6.37%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -21.32%( -17.01%] -11.66%| -7.03%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled  -20.29%| -20.15%[ -16.62%| -11.90%| -7.48%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 4.98% 8.85%| 12.683%| 15.22%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 | 43,016 18,456 | (16,718)| (54,190)
Endeudamiento acumulado 83,392 | 126,408 | 144,864 | 128,146 73,956




scenarto educclion de gastos - I S
B T e e AT T i 2,000 |: 52,001 ].:.2,002 2,003 1. 2,004
Recursos especificos 671,354 | 711,285 | 763,800 | 821,539 | 896,687
Recursos corrientes 661,121 | 700,324 | 752,060 | 808,964 | 883,218
De jurisdiccion provincial 122,245 | 134,485 | 147,231 ] 161,860 | 190,628
Tributarios 94659 105430 | 116,628 | 129,727 | 156,678
Otros recursos 27,586 | 29,085 30,603 32,233 33,950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 647,004 | 692,591
Coparticipacion federal 368,094 | 382,914 | 408,897 | 437,141 | 467,805
Otros regimenes 170,782 1 182,925 | 195932 | 209,863 | 224,786
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,746 | 750,481 | 777,796 | 799,825 | 816,652
Erogaciones corrientes 656,407 | 648,105 | 669,903 | 686,121 | 696,828
Personal 414,395 | 405,451 | 405,451 | 405,451 | 405,451
Bienes y sewicios no personales 38,364 | 33,717 35869 | 38,136 | 40,524
Intereses de la deuda 65,151 79,943 88,755 90,796 83,612
Otros gastos corrientes 138,497 | 129,593 | 140,553 | 152,580 | 167,619
Erogaciones de capital 98,339 | 102,377 | 107,893 | 113,704 | 119,824
Resultado financiero (83,392)] (39,196) (13,996)] 21,714 80,035
Amortizaciones 69,737 | 115,162 | 116,576 | 115,971 [ 117,826
Necesidades de financiamiento (153,129)| (154,348)| (130,571){ (94,257)] (37,781)
Superavit operativo antes de intereses (18,241} 40,746 74,759 { 112,509 | 163,647
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83%| 53.83%| 53.53%| 53.21%| 52.17%
Recursos nacionales/total de recursos B0.27%| 79.55%| 79.19%| 78.76%| 77.24%
Recursos provincialesftotal de recursos 18.21%] 18.91%| 19.28% 19.71%| 21.26%
Erogaciones de personalitotal de erogacion] 54.91%| 54.03%| 52.13%| 50.69%| 49.65%
Erogaciones de personallerogaciones coriel 63.13%| 62.56%| 60.52%| 59.09%| 58.19%
Intereses de deuda/Erogaciones totales B.63%| 10.85%| 11.41%) 11.35%| 10.24%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 15.34%| 14.99%| 14.50%| 14.43%
Resultado primario/Recursos fotales -12.42%| -5.51%| -1.83% 2.64% 8.93%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -5.22%| -1.80% 2.71% 9.80%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -21.70%| -17.09%} -11.47%| -4.21%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled  -20.29%| -20.57%| -16.79%{ -11.78%| -463%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 5.73% 9.79%| 13.69%| 18.25%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 | 39,196 13,996 | (21,714)| (80,035)
Endeudamienio acumulado 83,392 | 122,588 | 136,584 | 114,870 34,835




[Escenario IV b exitoso P L —
e R v e 2000 2001 ]  2002( 2,003 2,004 !
Recursos especificos 671,354 | 783,047 | 834,067 890,556 | 917,056
Recursos corrientes 661,121 | 772,087 | 822,327 877,981 | 903,587
De jurisdiccion provincial 122,245 | 206,248 | 217,498 | 230977 210,996
Tributarios 94,659 | 177,193 | 186,895 | 198 744 177,046
Otros recursos 27,586 | 29,055 30,603 32,233 33,950
[ De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 647,004 | 692,581
Coparticipacion federal 368,094 | 382,914 | 408,897 | 437141 467,805
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195932 | 209.863 224,786
Recursos de capital 10,233 | 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,746 | 747,862 | 768,948 | 781 637 | 800,650
‘Erogaciones corrientes 656,407 | 645,485 [ 661,055 667,933 | 680,826
-Personal _ 414,395 | 405,451 | 405,451 405,451 | 405,451
Bienes y servicios no personales 38,364 | 33,717 | 35869 | 38,136 40,524
Intereses de la deuda 65,151 76,443 78,588 70,850 65,415
Otros gastos corrientes 138,497 | 129,875 | 141 146 | 153,496 | 169,437
Erogaciones de capital 98,339 | 102,377 | 107,893 | 1 13,704 | 119,824
Resultado financiero (83,392)] 35186 | 65118 | 108919 116,405
Amortizaciones 69,737 | 95,152 [ 76,052 53,678 | 66,181
Necesidades de financiamiento (153,129)| (59,967) (10,933)] 55,242 50,224
Superavit operativo antes de intereses {18,241)] 98,269 [ 137,452 183,732 | 184,473
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83%] 48.90%| 49.02%| 49.09% 51.01%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 72.26%| 72.52%| 72.65% 75.52%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 26.34%] 26.08%| 25.94% 23.01%
Erogaciones de personalitotal de erogacion  54.91%| 5421%| 52.73%| 5187% 50.64%
[Erogaciones de personalferogaciones corie 63.13%| 62.81%| 61.33%| 60.70% 50.55%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63%| 10.22%| 10.22% 9.06% 8.17%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 12.72% 9.89% 6.87% 8.27%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% 4.49% 7.81%) 12.23%| 12.69%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% 4.70% 8.47%| 13.93%| 14.54%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -766%| -1.31% 6.20% 5.48%
Resultado consolidado/ Ercgaciones totales -20.29%[ -8.02%| -1.42% 7.07% 6.27%
Superavit sin intereses/Recursos totales 2.72%| 12.55%| 16.48%| 2063%| 201 2%
Posicidn neta de endeudamiento 83,392 | (35,186} (65,118) (108,918)] (116,405)
Endeudamiento acumulado 83,392 | 48206 | (16,912) (125,832)| (242,237)

Nota: se considera escenario exitoso al que surg
cumplida y reestructuracién de deuda con la pro

e de la combinacién de las metas de moratoria exitosa, reducciér
puesta de Bear Stearns



'scenario romedio R N T
‘ ' 02,0001 ° 2,001 2,002] 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 736,182 | 788,178 | 845484 | 903,754
Recursos corrientes 661,121 | 725,221 | 776,438 | 832,909 | 890,285
De jurisdiccion provincial 122,245 | 159,383 | 171,609 | 185905 | 197,694
Tributarios 94659 | 130,327 | 141,006 | 153672 | 163,745
Otros recursos 27,586 29,055 30,603 32,233 33,950
De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 647,004 | 692,591
Coparticipacion federal 368,094 | 382,914 | 408,897 | 437,141 | 467,805
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 209,863 | 224,786
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 12,575 13,469
Erogaciones 754,746 | 774,229 | 799,068 | 817,316 | 833,460
Erogaciones corrientes 656,407 | 670,995 | 690,318 | 702,755 | 712,779
Personal 414,395 | 411,840 | 411,840 | 411,840 | 411,840
Bienes y servicios no personales 38,364 | 38,496 | 40648 | 42915| 45303
Intereses de la deuda 65,151 78,657 | 84,851 B2,966{ 75,042
Otros gastos corrientes 138,497 | 142,174 | 163,187 | 165,277 | 180,702
Erogaciones de capital 98,339 | 103,234 | 108,751 | 114,561 | 120,681
Resultado financiero {83,392)| (38,047)| (10,890) 28,168 | 70,294
Amortizaciones 69,737 | 106,581 99,2431 89,382 | 93,878
Necesidades de financiamiento (153,129)] (144,628)1 (110,133)] (61,214)| (23,584)
Superavit operativo antes de intereses (18,241)| 38,913 73,359 | 112,073 | 146,083
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54 .83%| 52.01%| 51.88%| 51.70%| 51.76%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 76.86%| 76.74%| 76.52%| 76.63%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 21.65%| 21.77%]| 21.99%| 21.87%
Erogaciones de personal/total de erogacion 54 91%| 53.19%| 51.54%} 50.39%| 49.41%
Erogaciones de personai/erogaciones corie]  63.13%| 61.38%| 59.66%| 58.60%| 57.78%
Intereses de deuda/Erogaciones fotales 8.63%| 10.16%| 10.62%| 10.15% 8.00%
Amortizaciones/Erogaciones totales 924%| 13.77%| 12.42%| 10.94%| 11.26%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -517%] -1.38% 3.33% 7.78%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -4.91%| -1.36% 3.45% 8.43%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -19.65%| -13.97%| -7.24%] -261%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled  -20.29%[ -18.68%| -13.78%| -7.49%| -2.83%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 5.29% 9.31%1 13.26%| 16.16%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 38,047 10,820 | (28,168} (70,294)
Endeudamiento acumulado 83,392 | 121,439 | 132,329 | 104,161 33,867

Nota:el escenaric promedio considera la media simple de todas las eventualidades




scenarioc V sin acciones

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 716,763 | 774,191 | 750,605 | 815,004
Recursos corrientes 661,121 | 705,803 | 762,451 | 739,169 802,754
De jurisdiccion provincial 122,245 | 134,161 | 146,016 | 140,201 157,050
Tributarios 94,659 | 105,105 | 115413 | 110,247 | 125501 |
Oftros recursos 27,586 29,055 30,603 29,953 31,549
De jurisdiccion nacionai 538,876 | 571,642 | 616,435 | 598,968 | 645,705
Coparticipacion federal 368,094 | 388,717 | 420,504 | 408,108 | 441,274
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,761 | 786,277 | 813,995 | 806,701 | 826 763
Ercgaciones corrientes 656,422 | 682,700 [ 704,902 | 699,924 714,298
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 [ 414,395 414 395
Bienes y servicios no personates 38,364 40,408 42 560 41,656 43,875
Intereses de la deuda 65,166 | 80,033 88,236 89027 87,898
Otros gastos corrientes 138,497 | 147,864 | 159,711 | 154,846 168,131
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 | 106,777 | 112,464
Resultado financiero (83,407)) (69,513)[ (39.804)] (56,096)] (11,759)
Amortizaciones 69,737 | 115155 | 115,727 | 113,369 | 123,871
Necesidades de financiamiento {153,144)| (184,668)| (155,531) (169,465)| (135,630)
Superavit operativo antes de intereses (18,241)] 10,520 48,432 32,931 76,139
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83%| 54.23%| 54.32%| 54.37%| 54.14%
Recursos nacionales/total de recursos B0.27%| 79.75%] 79.62%| 79.80%| 79.23%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.72%| 18.86%| 18.68%] 19.27%
Erogaciones de personalitotal de erogacion] 54.90%| 52.70%| 50.91%| 5137% 50.12%
Erogaciones de personal/erogaciones corie] 63.13%| 60.70%| 58.79% 58.21%| 58.01%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63%| 10.18%( 10.84%| 11.04%| 10.63%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%] 14.65%| 14.22%| 14.05%| 14.98%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%|  -9.70%| -5.14%| -7.47%| -1.44%
Resuitado primario/Erogaciones totales -11.05%] -8.84%| -4.89%| -6.95%| -1.42%
Resultade consolidado/ Recursos totales -22.81%] -25.76%| -20.09%] -22.58%| -16.64%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%| -23.49%] -19 11% -21.01%| -16.40%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 1.47% 6.26% 4.39% 9.34%
Posicion neta de endeudamiento 83,407 69,513 39,804 56,096 11,759
Endeudamiento acumulado 83,407 | 152,920 | 192,724 | 248,819 260,578




scenario V Propliesta Bear stearns

5002

5004

2,000 2,001 2,003
Recursos especificos 671,354 | 716,763 | 774,191 | 750,605 | 815,004
Recursos corrientes 661,121 | 705,803 | 762,451 | 739,169 | 802,754
De jurisdiccion provincial 122,245 | 134,161 | 146,016 | 140,201 | 157,050
Tributarios 94659 | 105,105 | 115,413 ] 110,247 | 125,501
Otros recursos 27,586 29,055 30,603 29,953 31,549
De jurisdiccion nacional 538,876 | 571,642 | 616,435 | 598,968 | 645,705
Coparticipacion federal 368,004 | 388,717 | 420,504 | 408,108 | 441,274
_ . Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,746 | 783,567 | 805,058 | 788,432 | 810,693
Erogaciones corrientes 656,407 | 679,990 | 695,964 | 681,655 | 698,228
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 40,408 42 560 41,656 43,875
intereses de la deuda 65,151 76,443 77,979 69,002 69,633
Qtros gastos corrientes 138,497 | 148,745 | 161,030 | 156,603 | 170,326
Ercgaciones de capital 08,339 | 103,577 | 109,093 | 106,777 | 112,464
Resultado financiero (83,392)| (66,803)| (30,866)| (37,827) 4,311
Amortizaciones 69,737 95,152 75,182 51,037 72,171
Necesidades de financiamiento (153,129)| (161,956)] (106,048)| (88,864)| (67,860)
Superavit operativo antes de intereses (18,241)] 10,520 48,432 32,931 76,139
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54 .83%| 54.23%| 54.32%| 54.37%| 54.14%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 79.75%| 79.62%} 79.80%| 79.23%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.72%| 18.86%| 18.68%| 19.27%
Erogaciones de personaliftotal de erogaciony 54.91%| 52.89%| 51.47%| 52.56%| 51 12%
Erogaciones de personal/erogaciones corie]  63.13%| 60.94%| 59.54%| 60.79%| $59.35%
intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 9.76% 9.69% 8.75% 8.59%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 12.14% 9.34% 6.47% 8.90%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -9.32%| -3.99%| -5.04% 0.53%
Resultado primario/Erogaciones totales -14.05%( -8.93%| -3.83%| -4.80% 0.53%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -22.60%| -13.70%| -11.84%| -8.33%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%| -20.67%| -13.17%| -11.27%]| -8.37%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 1.47% 6.26% 4.39% 9.34%
Posicién neta de endeudamiento 83392 | 66,803 30,866] 37827 (4,311)
Endeudamiento acumulado 83,392 | 150,195 | 181,062 | 218,888 | 214,578




scenario V Propuesta Rifking

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004

Recursos especificos 671,354 | 716,763 | 774,191 | 750,605 | 815,004
Recursos corrientes 661,121 | 705,803 | 762,451 | 739,169 | 802,754
De jurisdiccion provincial 122,245 | 134,161 | 146,016 | 140,201 | 157,050
Tributarios 94659 | 105105 | 115413 | 110,247 | 125,501
Ofros recursos 27,586 29,055 30,603 29,953 31,549
De jurisdiceion nacional £38,876 | 571,642 | 616,435 | 598,968 | 645,705
Coparticipacion federal 368,094 | 388,717 | 420,504 | 408,108 | 441,274
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,746 | 784,785 | 807,634 | 792,558 | 803,477
Erogaciones corrientes 656,407 | 681,208 | 698,541 | 685,781 | 691,013
Personal 414395 | 414,395 | 414,395 | 414,385 | 414,385
Bienes y servicios no personales 38,364 40,408 42,560 41,656 43,875
Intereses de la deuda 65,151 77943 81,150 74,033 | 64,235
Otros gastos corrientes 138,497 | 148,463 | 160,436 | 155687 | 168,509
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 | 106,777 | 112,464
Resultade financiero (83,392)| (68,022)] (33,443)| (41,953)] 11,526
Amonrtizaciones 69,737 | 95152 | 75426 | 51,796 50,469
Necesidades de financiamiento (153,129) (163,174)| (108,869)] (93,748)] (47,943)
Superavit operativo antes de intereses (18.241)] 10,520 48,432 32,931 76,139

Ratios

Coparticipacion/total de recursos 54.83%| 54.23%| 54.32%| 54.37%| 54.14%
Recursos nacicnales/total de recursos 80.27%| 79.75%| 79.82%| 79.80%| 79.23%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.72%| 18.86%| 18.68%| 19.27%
Ercgaciones de personalfiotal de erogacion] 54.91%; 52.80%) 51.31% 52.29%| 51.58%
Erogaciones de personal/erogaciones coriel 863.13%| 60.83%| 59.32%| 60.43% 59.97%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 9.93%| 10.05% 9.34% 7.99%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 12.12% 9.34% 6.54% 7.40%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -9.49%| -4.32%| -5.59% 1.41%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -8.67%| -4.14%| -529% 1.43%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%)| -22.77%| -14.06%| -12.49%| -5.88%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%| -20.78%| -13.48%| -11.83%| -5.97%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 1.47% 6.26% 4.39% 9.34%
Posicidn neta de endeudamiento 83392 | 68,022 33443 | 41,953 | (11,526)
Endeudamiento acumulado 83,392 [ 151,414 | 184,857 | 226,809 | 215,283




scenario V Moratoria exitosa

. 2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 788,305 | 844,130 816929 | 831,319
Recursos corrientes 661,121 | 777,344 | 832,390 | 805,493 | 819,070
De jurisdiccion provincial 122,245 | 205,702 | 215,955 | 206,525 | 173,365
Tributarios 04,659 | 176,647 | 185,352 | 176,572 | 141,816
Otros recursos 27,586 29,055 30,603 29,953 31,549
De jurisdiccion nacional 538,876 | 571,642 | 616,435 | 598,968 | 645,705
Caoparticipacion federal 368,094 | 388,717 | 420,504 | 408,108 | 441,274
Otros regimenes 170,782 { 182,925 | 195,932 | 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 10,861 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,746 | 786,186 | 813,906 | 806,621 | 826,695
Erogaciones corrientes 656,407 | 682,609 | 704,812 | 698,844 | 714,230
Personal 414,395 | 414,395 | 414,385 | 414,395 [ 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 | 40,408 | 42560 | 41,656 | 43,875
Intereses de la deuda 65,151 79,943 | 88,146 88,947 | 87,830
Otros gastos corrientes 138,497 | 147,864 | 159,711 ] 154,846 | 168,131
Ercgaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 | 106,777 | 112,464
Resultado financiero (83,392) 2,119 30,225 10,308 4624
Amortizaciones 69,737 | 115,152 | 115,706 | 113,330 | 123,816
Necesidades de financiamiento (153,129)] (113,033)| (85,481)} (103,022)] (119,192)
Superavit operativo antes de intereses (18,241)] 82,061 | 118,371 99,255 92,454
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83%| 49.31%| 49.82%| 49.96%| 53.08%
Recursos nacionales/total de recursos B0.27%| 7252%| 73.03%| 73.32%| 77.67%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 26.09%| 25.58%| 2528%| 20.85%
Erogaciones de personalitotal de erogacion] 54.91%| 52.71%| 50.91%| 51.37%| 50.13%
Erogaciones de personallerogaciones coriel 63.13%| 60.71%| 58.80%| 59.21%| 58.02%
Intereses de deuda/Erogaciones {otales 8.63%| 10.17%; 10.83%| 11.03%| 1062%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 1465%| 14.22%| 14.05%| 14.98%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% 0.27% 3.58% 1.26% 0.56%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% 0.27% 3.71% 1.28% 0.56%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22 81%| -14.34%| -10.13%| -12.61%| -14.34%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%| -14.38%[ -10.50%| -12.77%] -14.42%
Superavit sin intereses/Recursos totales 272%| 10.41%| 14.02%] 12.15%| 11.12%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 {2,119)] (30,225) (10,308)| (4,624)
Endeudamiento acumuiado 83,382 | 81,273 51,048| 40,740 | 36116




__ 20001 | E2:00.1) [SER2:0021 | @21 003 21004y
Recursos especificos? 671,354 | 747,424 | 804,165 | 779,030 | 821,996
Recursos corrientes: 661,121 | 736,463 | 792,425 | 767,594 | 809,747
De jurisdiccion provincial 122,245 | 164,821 | 175,990 | 168,625 | 164,042
Tributarios .. .. i - 84,659 | 135,766 | 145,387 | 138,672 | 132,493
Otros recursos - 27,586 | 29055| 30603 | 25953 | 31,549
De jurisdiccion nacional 538,876 | 571,642 | 616,435 | 598,968 | 645,705
Coparticipacion federal 368,094 | 388,717 | 420,504 | 408,108 | 441,274
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,746 | 786,186 | 813,906 | 806,621 | 826,695
Erogaciones corrientes 656,407 | 682,609 | 704,812 | 689,844 | 714,230
‘Personal LR 414 395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 [ 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 40,408 42,560 41,656 43,875
Intereses de la deuda iy 65,151 79,943 | 88,1461 88,947 | 87,830
Otros gastos corrientes 138,497 | 148,463 | 160,436 | 155,697 | 168,509
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 | 106,777 | 112,464
Resultado financiero . (83,392)| (38,762)] (9,740)| (27,591} (4,689)
Amaortizaciones 69,737 | 115,152 | 115,706 | 113,330 | 123,816
Necesidades de financiamiento (153,129)] {153,914)} (125,446)] (140,921}| (128,515)
Superavit operative antes de intereses (18,241} 41181 78,406 61,356 83,131
Ratios L
Coparticipacién/total de recursos 54 83%| 52.01%| 52.28%] 52.39%| 53.68%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 76.48%| 76.66%| 76.89%| 78.55%
Recursos provinciales/total derecursos 18.21%| 22.05%| 21.88%| 2165%| 19.96%
Erogaciones de personalftotal de erogacion] 54.91%| 52.71%} 50.91%| 51.37%| 50.13%
Erogaciones de personallerogaciones corie] 63.13%| 60.71%]| 68.80%) 59.21%| 58.02%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63%| 10.17%| 10.83%| 11.03%| 10.62%
Amortizaciones/Erogaciones {otales 9.24%| 14.65%]| 14.22%| 14.05%| 14.88%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -519%| -1.21%| -3.54%| -0.57%
Resuitado primario/Erogaciones totales -11.05%| -4.93%| -1.20%| -3.42%| -0.57%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -20.59%| -15.60%| -18.09%| -1563%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%]| -19.58%| -15.41%| -17.47%| -15.55%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 5.51% 9.75% 7.88%| 10.11%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 38,762 9,740 27,591 4 699
Endeudamiento acwuimulado 83,382 | 122,154 | 131,824 | 159,485 | 164,184




[Escenario V Reduccion de gastos

T2.003

2004

2,000 2,001 2,002
Recursos especificos 671354 | 716,763 | 774,191 1 750,605 | 81 5,004
Recursos corrientes 661,121 | 705,803 | 762,451 | 739,169 802,754
De jurisdiccion provingial 122245 | 134,161 | 146,016 | 140,201 | 157,050
Tributarios 94 659 | 105,105 | 115,413 | 110,247 | 125,501
Otros recursos 27586 | 29,055| 30603| 29,953 | 31,549
De jurisdiccion nacional 538,876 | 571642 | 616,435 | 598,968 645,705
Coparticipacion federal 368,004 | 388,717 | 420,504 | 408,108 | 441,274
Ctros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,746 | 751,611 | 779,331 | 772,046 | 782,120
Erogaciones corrientes 656,407 | 649,235 | 671,438 | 666,469 | 680,855
Personal 414,395 | 405,451 | 405,451 | 405451 | 405,451
Bienes y servicios no personales 38,364 33,717 35,869 34,966 37,184
Intereses de la deuda 65,151 79,943 88,146 88,947 87,830
Otros gastos corrientes 138,497 | 130,723 | 142,696 | 137,957 | 150,769
Erogaciones de capital 98339 | 102,377 | 107,893 [ 105,577 | 111,264
Resultado financiero (83,392)] (34.848)] (5,139)] (21.441)] 22,884
Amortizaciones 69,737 | 115,152 | 115,706 | 113,330 | 123,816
Necesidades de financiamiento (153,129)[ (150,000)] (120,845){ (134,771)| (100,932)
Superavit operativo antes de intereses (18,241)] 45,095 83,007 67,506 1 110,714
Ratios

Coparticipacion/total de recursos 54 83%| 54.23%| 54.32%| 54.37%| 54.14%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 79.75%; 7962%| 79.80%| 79.23%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.72%| 18.86%) 18.68%| 19.27%
Erogaciones de personalftotal de erogacion 54 91%| 53.94%| 52.03%| 52.52%| 51.19%
Erogaciones de personal/erogaciones corie 63.13%| 62.45%| 60.39%| 60.84%| 59.55%
intereses de deuda/Erogaciones totales 863%| 1064%| 11.31%| 11.52%| 11.09%
Amgontizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 15.32%| 14.85%| 14.68%| 15.63%
Resultado primario/Recursos totales 12.42%| -4.86%| -0.66%| -2.86% 2.81%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -464%| -068%| -2.78% 2.89%
Resultado consolidado/ Recursos totales 22.81%| -20.93%| -1561%| -17.96%| -12.38%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%)| -19.96%| -15.51% -17.46%| -12.74%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 6.29%| 10.72% 8.99%| 13.58%
Posicitn neta de endeudamiento 83,392 34 848 5,139 21,441 | (22,884)
Endeudamiento acumulado 83302 | 118,240 | 123,379 | 144,820 | 121,836




[Escenario V. exitoso . .

2,001

2,002

2003

2004

2,000
Recursos especificos 671,354 | 788,305 | 844,130 | 816,929 | 831,319
Recursos corrientes 661,121 | 777,344 | 832,390 | 805,493 | 819,070
De jurisdiccion provincial 122,245 | 205,702 | 215,955 | 206,525 | 173,365
Tributarios 94,659 | 176,647 | 185,352 | 176,572 | 141,816
Oftros recursos 27,586 29,055 30,603 29,953 31,549
De jurisdiccion nacional 538,876 | 571,642 | 616,435 | 598,968 | 645,705
Coparticipacion federal 368,094 | 388,717 | 420,504 | 408,108 | 441,274
Otros regimenes 170,782 | 182925 | 195,932 | 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,746 | 748992 | 770,483 | 753,858 | 776,118
Erogaciones corrientes 656,407 | 646,615 | 662,590 | 648,281 | 664,854
Personal 414,395 | 405451 | 405,451 | 405,451 | 405,451
Bienes y servicios no personales 38,364 | 33,717 | 35869 | 34966} 37,184
Intereses de la deuda 65,151 76,443 77,979 69,002 69,633
Otros gastos corrientes 138,497 | 131,005 143,290 | 138,863 | 152,586
Erogaciones de capital 98,339 | 102,377 | 107,893 | 105577 | 111,264
Resultado financiero (83,392)] 39,313 | 73,647 63,072 55,201
Amortizaciones 69,737 85,152 75,182 51,037 72171
Necesidades de financiamiento (153,129)] (55,83%9) (1,535)] 12,035 | (16,970)
Superavit operativo antes de intereses {18,241)| 102,396 | 145372 | 136,036 | 127,488
Ratios
Coparticipacionftotal de recursos 54 83%| 4931%| 49.82%| 49.96%| 53.08%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 72.52%| 73.03%| 73.32%| 77.67%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 26.09%| 2558%| 25.28%| 20.85%
Erogaciones de personal/total de erogacion] 54.91%| 54.13%| 5262%| 53.78%| 52.24%
Erogaciones de personalferogaciones corie] 63.13%| 62.70%| 61.19%| 6254%| 60.98%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63%| 1021%| 10.12% 9.15% 8.97%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 12.70% 9.76% 6.77% 9.30%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% 4.99% B.72% 7.72% 6.64%
Resuitado primario/Erogaciones totales -11.05% 5.25% 9.56% 8.37% 7.11%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -7.08%f -0.18% 1.47%| -2.04%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%| -7.46%| -0.20% 1.60%| -2.19%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72%| 12.99%| 17.22%| 16.65%| 15.34%
Posicién neta de endeudamiento 83,392 | (39,313)| (73,647) (63,072)] (55,201)
Endeudamiento acumulado 83,392 44,079 | (29,568} (92,640) (147,841)

Nota: se considera escenario exitoso al que surge de la combinacion de las metas de moratoria exitosa, reducci¢

cumplida y reestructuracion de deuda con la propuesta de Bear Stearns




scenario V. promedio - - RS
e N 2,000 2,001 2,002 2,003|- 2,004
Recursas especificos 671,354 | 741,584 | 798,456 | 773,616 | 820,664
Recursos corrientes 661,121 | 730,623 | 786,716 | 762,179 | 808,415
De jurisdiccion provincial 122245 | 158,981 | 170,280 | 163,211 | 162,710
Tributarios 94,659 | 129,926 | 139,677 | 133,258 | 131,161
Otros recursos 27,586 | 29,055 30,603 29,953 31,549
De jurisdiccion nacionai 538,876 | 571,642 | 616,435 | 598,968 | 645,705
Coparticipacion federal 368,004 | 388,717 | 420,504 | 408,108 | 441,274
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 [ 190,860 204,431
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,746 | 775,359 | 800,603 | 789,537 | 808,927
Erogaciones corrientes 656,407 | 672,125 | 691,853 | 683,102 | 696,806
Personal 414,395 | 411,840 | 411,840 | 411,840 411,840
Bienes y servicios no personales 38,364 38,496 40,648 39,745 41,963
Intereses de la deuda 65,151 78,657 84,242 81,118 79,260
Otros gastos corrientes 138,497 | 143,304 | 155,330 | 150,644 | 163,851
Erogaciones de capital 98,339 [ 103,234 | 108,751 | 106,434 | 112121
Resultado financiero (83,392)] (33,775)] (2.147) (15921) 11,737
Amortizaciones 69,737 | 106,581 98,373 | 86,741 99,868
Necesidades de financiamiento (153,129)] (140,356)[ (100,521)| (102,663)| (88,131}
Superavit operativo antes de intereses {18,241)| 43,185 81,493 66,135 91,743
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54 83%| 52.42%| 52.66%| 52.75%| 53.77%
Recursos nacionalesftotal de recursos 8027%| 77.08%| 77.20%| 77.42%| 78.68%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 21.44%)| 21.33%| 21.10%| 19.83%
Erogaciones de personalitotal de erogacion 5491%| 53.12%| 51.44%| 52.16%| 50.91%
Erogaciones de personal/erogaciones corie 63.13%| 6127%| 59.53%| 6029%| 59.10%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 863%| 10.14%| 10.52%| 10.27% 9.80%
Amortizaciones/Erogaciones totales 924%| 13.75%| 12.29%| 10.99%| 12.35%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%|  -4.55%| -0.27%| -2.06% 1.43%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -4.36%| -0.27%] -2.02% 1.45%
Resultado consolidado/ Recursos totales 22.81%| -18.93%| -12.59%| -13.27%]| -10.74%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%| -18.10%| -12.56% -13.00%| -10.89%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 5.82%| 10.21% 8.55%| 11.18%
Posicion neta de endeudamiento 83,392 33,775 2,147 15,921 | (11,737}
Endeudamiento acumulado 83,392 | 117,167 | 119,314 | 135,235 | 123,499

Nota:el escenario promedio considera la media simple de todas las eventualidades



scenario V b sin acciones

— 1 2000

..2,002

T 2.004

il 2,001
Recursos especificos 671,354 | 710,653 | 761,971 | 750,605 | 808,894
Recursos corrientes 661,121 | 699,693 | 750,231 | 739,169 | 796,644
De jurisdiccion provincial 122,245 | 133,854 | 145,403 | 140,201 | 156,743
Tributarios 94659 | 104,799 | 114,789 | 110,247 | 125,194
Otros recurscs 27586 | 29055| 30,603 | 29,853 31,549
De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 598,968 | 639,901
Coparticipacion federal 368,094 | 382,914 | 408,897 | 408,108 | 435,471
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,761 | 785,016 | 812,153 | 808,833 | 827,905
Erogaciones corrientes 656,422 | 681,440 | 703,060 | 702,055 | 715,441
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 40,4081 42,560| 41656 43,875
Intereses de la deuda 65,166 80,033 88,915 91,159 a0,301
Otros gastos corrientes 138,497 | 146,604 | 157,190 | 154,846 | 166,870
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 108,093 | 106,777 | 112,464
Resultado financiero (83,407) (74,363)| (50,182)] (58,227)} (19,012)
Amortizaciones 69,737 | 115,155 | 116,697 | 116,415 | 127,343
Necesidades de financiamiento (153,144)] (189,518)| (166,879)| (174,642)] (146,355)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 5,670 38,733 32,911 71,289
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83%| 53.88%| 5366%| 54.37%| 53.84%
Recursos nacionalesftotal de recursos 80.27%| 79.62%| 79.38%| 79.80%| 79.11%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.84%| 19.08%| 18.68%| 19.38%
Erogaciones de personalitotal de eragacion] 54.90%| 52.79%| 51.02% 51.23%| 50.06%
Erogaciones de personallerogaciones corie] 63.13%| 60.81%| 58.94% 59.03%| 57.92%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63%| 10.20%| 10.95% 11.27%| 10.91%
Amortizaciones/Erogaciones totales 0.24%| 1467%| 14.37%| 14.39%| 15.38%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -10.46%| -6.59%| -7.76%| -2.35%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -9.47%| -6.18%| -7.20%| -2.30%
Resultado consolidado/ Recursos totales 22.81%| -26.67%| -21.90%| -23.27%]| -18.09%
Resultado consclidado/ Erogaciones totaled -20.29%| -24.14%| -20.55%| -21.59%| -17.68%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 0.80% 5.08% 4.39% 8.81%
Posicion neta de endeudamiento B3,407 | 74,363 50,182 58,227 19,012
Endeudamiento acumulado 83,407 | 157,769 | 207,951 | 266,179 | 285,100




[Escenarlo V b Propuesta Bear Stearns

3000

2,002

2,‘003

5004

- 2,001
Recursos especificos 671,354 | 710,653 { 761,971 | 750,605 | 808,894
Recursos corrientes 661,121 | 699,693 | 750,231 | 739,168 | 796,644
De jurisdiccion provincial 122,245 | 133,854 | 145403 | 140,201 | 156,743
Tributarios 04659 | 104,799 | 114,799 | 110,247 | 125,184
Otros recursos 27,586 29,055 30,603 29,953 31,549
De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 598,968 | 639,901
Coparticipacion federal 368,004 | 382,914 | 408,897 | 408,108 | 435,471
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,761 | 782,397 | 803,305 | 790,644 | 811,903
Erogaciones corrientes 656,422 | 678,820 | 694,212 | 683,867 | 699,439
Personal 414,395 [ 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 | 40,408 | 42560 | 41,656 43,875
Intereses de la deuda 65,166 76,533 78,748 71,213 72,104
Otros gastos cofrientes 138,497 | 147,484 | 158,509 | 156,603 | 169,065
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 | 106,777 | 112,464
Resultado financiero (83,407)| (71,744)] (41,334)[ (40,039)] (3.010)
Amortizaciones 69,737 95,155 76,173 54,121 75,698
Necesidades de financiamiento (153,144)] (166,899)] (117,507)| (94,160)| (78,707)
Superavit operativo antes de intereses {18,241) 5,670 38,733 32,931 71,289
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83%| 53.88%| 5366%| 54.37%| 53.84%
Recursos nacionalesftotal de recursos 80.27%| 79.62%| 79.38%| 79.80%| 79.11%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.84%| 19.08%| 18.68%| 19.38%
Erogaciones de personalitotal de erogacion|  54.90% 52.96%| 51.569%| 52.41%| 51.04%
Erogaciones de personal/erogaciones corie] ©3.13% 61.05%| 5969%| 60.60%| 59.25%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 9.78% 9.80% 9.01% 8.88%
Amortizaciones/Erogaciones totales 924%| 12.16% 9.48% 6.85% 9.32%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%]| -10.10%| -5.42%| -533%| -0.37%
Resultado primario/Erogaciones totales 11.05%| -8.17%| -5.15%} -5.06%| -0.37%
Resultado consolidado/ Recursos totales 22.81%| -23.49%| -15.42%| -12.54%| -9.73%
Resultado consolidado/ Erogaciones totale -20.29%j -21.33%| -14.63%| -1 91%| -9.69%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 0.80% 5.08% 4.39% 8.81%
Posicion neta de endeudamiento 83,407 71,744 41,334 40,039 3,010
Endeudamiento acumulado 83 407 | 165,150 | 196,484 | 236,523 | 239,533




[EScenario V b Propuesta Rifking

3000

3002 |

i

Recursos especificos 671,354 | 710,653 | 761,971 | 750,605 | 808,894
Recursos corrientes 661,121 | 699,693 | 750,231 | 739,169 | 796,644
De jurisdiccion provincial 122,245 | 133,854 | 145,403 | 140,201 | 156,743
Tributarios 94659 | 104,799 | 114,799 | 110,247 | 125,194
Oftros recursos 27,588 29,055 30,603 29,953 31,549

De jurisdiccicn nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 598,968 | 639,801
Coparticipacion federal 368,004 | 382,914 | 408,897 | 408,108 | 435471
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754761 | 783,615 | 805,882 | 794,769 | 804,688
Erogaciones corrientes 656,422 | 680,039 | 696,789 | 687,992 | 692,224
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 40,408 42,560 41 656 43,875
Intereses de la deuda 65,166 78,033 81,918 76,245 66,706
Otros gastos corrientes 138,497 | 147,203 | 157,915 | 165697 | 167,248
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 | 106,777 | 112,464
Resultado financiero (83,407)| (72,962)| (43,911} (44,164) 4,205
Amortizaciones 69,737 95,155 76,417 54,880 | 62,996
Necesidades de financiamiento (153,144)] (168,117} {120,327)] (99,045)] (58,791)
Superavit operativo antes de intereses {18,241) 5,670 38,733 32,931 71,289

Ratios

Coparticipaci6n/total de recursos 54 83%| 53.88%| 53.66%| 54.37%| 53.84%
Recursos nacionales/total de recursos B80.27%| 79.62%| 79.38%| 79.80%| 79.11%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%] 18.84%| 19.08%| 18.68%| 19.38%
Erogaciones de personalftotal de erogacion| 54.90%| 52.88%| 51.42%| 52.14%] 51.50%
Erogaciones de personalferogaciones corie] 63.13%| 60.94%| 598.47%| 60.23%] 59.86%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63% 9.96%| 10.17% 9.59% 8.29%
Amortizaciones/Erogaciones totales 924%| 12.14% 9.48% 6.91% 7.83%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -10.27%| -5.76%| -5.88% 0.52%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -9.31%| -545%] -5.56% 0.52%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -23.66%| -15.79%| -13.20%| -7.27%
Resultado consolidado/ Erogaciones totale§ -20.29%| -21.45%| -14.93%| -12.46%| -7.31%
Superavit sin intereses/Recursas totales -2.72% 0.80% 5.08% 4.39% 8.81%
Posicién neta de endeudamiento 83,407 72,962 43911 44 164 (4,205)
Endeudamiento acumulado 83,407 { 156,368 | 200,279 | 244,443 | 240,238




[Escenario V b Moratoria exitosa

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 781,886 | 831670 | 816,778 | 825,169
Recursos corrientes 661,121 | 771,026 | 819,930 | 805,341 | 812,920
De jurisdiccion provincial 122,245 | 205,187 1 215101 ] 206,373 | 173,018
Tributarios 94659 | 176,131 | 184,498 | 176,420 | 141,470
Oftros recursos 27,586 29,055 30,603 29,953 31,549
De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 598,968 | 639,901
Coparticipacion federal 368,004 | 382,914 | 408,897 | 408,108 | 435,471
Oftros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,761 | 785,016 | 812,153 | 808,833 | 827,205
Erogaciones corrientas 656,422 | 681,440 | 703,060 | 702,055 | 715,441
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 40,408 42,560 41,656 43,875
Intereses de la deuda 65,166 80,033 88,915 91,159 90,301
Qtros gastos corrientes 138,497 | 146604 | 157,190 | 154,846 | 166,870
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 | 106,777 | 112,464
Resuitado financiero (83,407) {3,030} 19,517 7,945 (2,736)
Amortizaciones 69,737 | 115,155 | 116,697 | 116,415 | 127,343
Necesidades de financiamiento (153,144)] (118,185)| (97,180)| (108,470)| (130,080)
Superavit operativo antes de intereses (18,241) 77,003 | 108,431 99,104 87,565
Ratios
Coparticipaciénitotal de recursos 54.83%| 48.97%| 49.17%| 4997%| 52.77%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 72.36%} 72.72%| 73.33%| 77.55%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 26.24%) 25.86%| 25.27%| 20.97%
Erogaciones de personal/total de erogacion] 54.90%) 52.79%| 51.02%| 51.23%| 50.05%
Erogaciones de personal/erogaciones corig] 63.13%| 60.81%| 58.94%) 59.03%| 57.92%
Intereses de deuda/Erogaciones totales B.63%| 10.20%| 10.95%| 11.27%| 10.91%
Amaortizaciones/Erogaciones totales 924%| 1467%| 14.37%| 14.39%| 15.38%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%( -0.39% 2.35% 0.97%| -0.33%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%| -0.38% 2.40% 0.98%| -0.33%
Resultado consolidado/ Recursos tolales -22.81%| -15.11%| -11.68%]| -13.28%| -15.76%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%| -15.06%| -11.97%] -13.41%| -15.71%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 9.85%| 13.04%| 12.13%| 1061%
Posicion neta de endeudamiento 83,407 3,030 [ (19.517) (7,845) 2,736
Endeudamiento acumulado 83,407 86,437 66,920 58,975 61,711




[Escenario V b Moratoria fracasada

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 741,225 | 791,842 | 778,965 | 815,869
Recursos corrientes 661,121 | 730,264 | 780,102 | 767,529 | 803,620
De jurisdiccion provincial 122245 | 164,425 | 175,273 | 168,560 | 163,718
Tributarios 94,659 | 135,370 | 144,670 | 138,607 | 132170
Otros recursos 27,586 29,055 30,603 29,953 31,549
De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 598,968 | 639,901
Coparticipacion federal 368,094 | 382,914 | 408,897 | 408,108 | 435,471
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,832 | 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 | 10,961 11,740 11,436 12,248
Erogaciones 754761 | 785,016 | 812,153 { 808,833 | 827,905
Erogaciones corrientes 656,422 | 681,440 | 703,060 | 702,055 | 715,441
Personal 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395 | 414,395
Bienes y servicios no personales 38,364 40,408 42 560 41,656 43,875
Intereses de la deuda 65,166 80,033 88,915 91,159 90,301
Otros gasfos corrientes 138,497 | 147,203 | 157,915 | 155,697 | 167,248
Erogaciones de capital 98,339 | 103,577 | 109,093 | 106,777 | 112,454
Resultado financiero (83,407)] (43,792)| (20,311} (29,868} (12,037)
Amortizaciones 69,737 | 115155 | 116,697 | 116,415 127,343
Necesidades de financiamiento {153,144)| (158,947}| {137,008)| (146,283)| (135,380)
Superavit operativo antes de intereses {18,241} 36,242 68,604 61,291 78,265
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83%| 51.66%| 51.64%) 52.39%| 53.38%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 76.34%| 76.38%| 76.89%| 78.43%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 22.18%| 22.13%| 21.64%| 2007%
Erogaciones de personal/total de erogacion| 54.90%| 52.79%| 51.02%| 51.23%| 50.05%
Erogaciones de personalferogaciones corigl 63.13%| 6081%| 58.94%| 59.03%| 57.92%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63%| 10.20%| 10.95%| 11.27%| 10.91%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 14.67%| 14.37%| 14.39%| 15.38%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%] -5.91%| -2.57%| -3.83%| -1.48%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%] -5.58%| -2.50%| -3.69%| -1.45%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -21.44%| -17.30%| -18.78%| -17.08%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%| -20.25%| -16.87%| -18.09%| -16.84%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 4.89% 8.66% 7.87% 9.59%
Posicion neta de endeudamiento 83,407 43,792 20,311 29,868 12,037
Endeudamiento acumulado 83,407 | 127,198 147,509 | 177,377 | 189,413




[Escenarlo V b Reduccion de gastos

2,000 2,001 2,002 2,003 2,004
Recursos especificos 671,354 | 710,653 | 761,971 | 750,605 | 808,894
Recursos corrientes 661,121 | 699,693 | 750,231 | 739,169 | 795,644
De jurisdiccion provincial 122,245 | 133,854 | 145,403 1 140,201 | 156,743
Tributarios 94,659 | 104,799 | 114,799 [ 110,247 | 125,194
Otros recursos 27,586 29,055 30,603 29,953 31,549
De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 598,968 | 639,901
Coparticipacion federal 368,094 | 382,914 | 408,897 | 408,108 | 435,471
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 [ 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,761 | 750,442 | 777,578 | 774,258 | 793,331
Erogaciones corrientes 656,422 | 648,065 | 669,685 | 668,681 | 682,066
Personal 414,395 | 405451 | 405,451 | 405,451 | 405,451
Bienes y servicios no personales 38,364 33,717 35,869 34,966 37,184
Intereses de la deuda 65,166 80,033 88,915 91,159 90,301
Otros gastos corrientes 138,497 | 129,463 | 140,175 | 137,957 | 149,508
Erogaciones de capital 98,339 | 102,377 | 107,893 | 105,577 | 111,264
Resultade financiero (83,407)| (39,788)] (15,607)| (23,653)| 15,563
Amortizaciones 69,737 | 115,155 | 116,697 { 116,415 | 127,343
Necesidades de financiamiento (153,144)] (154,943)} (132,304)] (140,067}] (111,780)
Superavit operativo antes de intereses (18,241)| 40,245 73,308 67,508 | 105,864
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83%| 53.88%| 53.66%| 54.37%| 53.84%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 79.62%| 79.38%| 79.80%| 79.11%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 18.84%| 19.08%| 18.68%| 19.38%
Erogaciones de personalftotal de erogacion| 54.90%} 54.03%| 52.14%| 52.37%| 51.11%
Erogaciones de personallerogaciones corie] 63.13%| 62.56%]| 60.54%| 60.63%| 59.44%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63%| 1066%| 11.43%| 11.77%| 11.38%
Amaortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 1534%| 15.01%| 15.04%| 16.05%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%| -560%| -2.05%| -3.15% 1.92%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%] -530%( -2.01%} -3.05% 1.96%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -21.80%( -17.36%| -18.66%| -13.82%
Resuitado consolidado/ Erogaciones totate -20.29%| -20.65%| -17.01%| -18.09%| -14.09%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 5.66% 9.62% 8.99%| 13.09%
Posicion neta de endeudamiento 83,407 39,788 15,607 23,653 | (15,563)
Endeudamiento acumulado 83,407 | 123,195 | 138,802 | 162,454 | 146,891




Escenario Vb exitoso - S B IR A
iy o 2,000 2,001 2,002 2,003 {2,004
Recursos especificos 671,354 | 781,986 | 831,670 | 816,778 | 825,169
Recursos corrientes 661,121 | 771,026 | 819,930 | 805,341 | 812,920
De jurisdiccion provincial 122,245 | 205,187 | 215101 | 206,373 | 173,018
Tributarios 84,659 | 176,131 | 184,498 | 176,420 | 141,470
Oftros recursos 27,586 29,055 30,603 29,953 31,549
De jurisdiccion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 598,968 | 639,901
Coparticipacion federal 368,004 | 382,914 | 408,897 | 408,108 | 435,471
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 190,860 | 204,431
Recursos de capital 10,233 10,961 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,761 | 747,822 | 768,731 | 756,069 | 777,329
Erogaciones corrientes 656,422 | 645,446 | 660,837 | 650,492 | 666,064
Personal 414,395 | 405,451 | 405,451 | 405,451 | 405,451
Bienes y servicios no personales 38,364 33,717 35,869 34,966 37,184
Intereses de la deuda 65,166 76,533 78,748 71,213 72,104
Otros gastos corrientes 138,497 | 129,744 | 140,769 | 138,863 | 151,325
Erogaciones de capital 98,339 | 102,377 | 107,893 | 105,577 | 111,264
Resultado financiero (83,407)] 34,184 | 62,940 | 60,708 | 47,840
Amaortizaciones 69,737 95,155 76173 54,121 75,698
Necesidades de financiamiento (1563,144)| (60,991)| (13,234) 6,687 | (27,857)
Superavit operativo antes de intereses (18,241)] 97,338 | 135,433 | 135884 | 122,597
Ratios
Coparticipacion/total de recursos 54.83%| 48.97%] 49.17%| 4997%| 52.77%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 72.36%| 7272%| 73.33%| 77.55%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 26.24%| 25.86%| 2527%| 20.97%
Erogaciones de personalitotal de erogacion| 54.90%| 54.22%| 52.74%| 53.63%| 52.16%
Erogaciones de personalierogaciones corie| 63.13%| 62.82%| 61.35%]| 62.33%] 6087%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63%| 10.23%| 10.24% 9.42% 9.28%
Amortizaciones/Erogaciones totales 924%; 12.72% 9.91% 7.16% 9.74%
Resultado primario/Recursos totales -12.42% 4.37% 7.57% 7.43% 5.80%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05% 4.57% 8.19% 8.03% 6.15%
Resultado consolidadof Recursos totales -22.81%| -7.80%| -1.59% 0.81%| -3.38%
Resultado consolidado/ Erogaciones totaled -20.29%[ -8.16%] -1.72% 0.87%| -3.58%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72%| 12.45%| 16.28%| 16.64%| 14.86%
Posicion neta de endeudamiento 83,407 | (34,164)] (62,940)| (60,708) (47.840)
Endeudamientoc acumulado 83,407 | 49,243 | (13,697)] (74,405)| (122,245)

Nota: se considera escenario exitoso al que surge de la combinacion de las metas de moratoria exitosa, reduccié
cumplida y reestructuracion de deuda con la propuesta de Bear Stearns



scenaric 'V b Promedio

2,001

2.002.

: :. ;.:_:2.’. 603 7

2,004

2,000
Recursos especificos 671,354 | 735402 | 786,153 773,563 | 814,540
Recursos corrientes 661,121 | 724,441 ] 774,413 | 762127 802,291
De jurisdiccion provincial 122,245 | 158,602 [ 169,584 | 163,158 162,390
Tributarios 94,659 | 129,547 | 138,981 | 133,205 130,841
Otros recursos 27,586 29,055 30,603 29,953 31,549
De jurisdiceion nacional 538,876 | 565,839 | 604,829 | 598,968 639,901
Coparticipacion federal 368,094 | 382,914 | 408,897 408,108 | 435,471
Otros regimenes 170,782 | 182,925 | 195,932 | 190.860 204,431
Recursos de capital 10,233 | 10,861 11,740 11,436 12,249
Erogaciones 754,761 | 774,189 | 798,851 | 791,748 810,138
Erogaciones corrientes 656,422 | 670,955 | 690,100 | 685 314 698,017
Personal 414,395 | 411,840 | 411840 | 411,840 [ 41 1,840
Bienes y servicios no personales 38,364 | 38,496 | 40,648 39,745 | 41,963
Intereses de la deuda 65,166 | 78,747 | 85010 | 83329 81,731
Otros gastos corrientes 138,497 | 142,044 | 152,809 | 150,644 162,591
Erogaciones de capital 98,339 | 103,234 | 108,751 | 106434 | 1 12,121
Resultade financiero (83,407)] (38,788)] (12,698)] (181 85) 4,402
Amortizaciones 69,737 | 106,584 | 99364 | 89,826 103,395
Necesidades de financiamiento {153,144)] (145,371)| (1 12,063)[ (108,011)] (98,993}
Superavit operativo antes de intereses (18,241} 38,263 71,711 66,083 86,880
Ratios
Coparticipacién/total de recursos 54.83%| 52.07%| 52.01%[ 52.76%| 53.46%
Recursos nacionales/total de recursos 80.27%| 76.94%| 76.94%| 77.43% 78.56%
Recursos provinciales/total de recursos 18.21%| 21.57%| 21.57%| 21.09%| 19.9a%
Erogaciones de personalftotal de erogaciony 54.90%| 53.20%| 51.55%| 52.02% 50.84%
Erogaciones de personalferogaciones corie]  63.13% 61.38%]| 59.68%| 60.10%| 59.00%
Intereses de deuda/Erogaciones totales 8.63%| 1017%| 1064%| 10.52% 10.09%
Amortizaciones/Erogaciones totales 9.24%| 13.77%| 12.44%] 11.35%] 12.76%
Resultado primario/Recursos totales -12.42%]  -5.27%| -1.62%]| -2.35% 0.54%
Resultado primario/Erogaciones totales -11.05%)  -501%| -159%| -2.30% 0.54%
Resultado consolidado/ Recursos totales -22.81%| -19.77%| -14.25%| -13.96%[ -12.15%
Resultado consolidado/ Erogaciones totales -20.29%| -18.78%] -14.03%| -13.64%| -12 27%
Superavit sin intereses/Recursos totales -2.72% 5.20% 9.12% 8.54%| 10.67%
Posicién neta de endeudamiento 83,407 38,788 12,698 18,185 {4,402)
Endeudamiento acumulado 83,407 | 122,194 | 134,893 | 153.078 148,676

Nota:el escenario promedio considera la media simple de todas las eventualidades




