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1. Introduccion

Para realizar una evaluacién de la sostenibilidad fiscal de una
administracién publica, no solamente es 1til conocer la evolucién de sus
ingresos y gastos y la estimacion de lo que puede ocurrir con los mismos en el
futuro; sino que también es de gran utilidad tener conocimiento de los
vencimientos por intereses y capital de su deuda ya afrontados, y més atin del

flujo que se proyecta que se debera afrontar en el futuro.

El objetivo de esta etapa es realizar un analisis de la evolucién fiscal
reciente y proyectada de la provincia de Cérdoba. El mayor énfasis se realiza
en el andlisis de la deuda provincial generada por dicha evolucién y en la
proyeccién de los servicios de la deuda futuros, informacién clave para
proyectar las necesidades de financiamiento de la provincia. Se realizan
simulaciones de escenarios futuros y su impacto sobre la configuracién del

flujo financiero que enfrenta la provincia en los préximos 15 afos.

Este trabajo se estructura de la siguiente manera. En la Seccion II se
presenta la evolucién econémica y fiscal de la provincia de Cérdoba, cuyo
conocimiento permite tener una idea de cémo se ha generado la deuda. Los
determinantes institucionales y politicos de la deuda se revisan en la seccién
III. En la seccién IV se presenta el stock actual de deuda. La seccién V
presenta las proyecciones fiscales y financieras para la provincia en relacién
con un escenario base y distintos escenarios de sensibilidad de variables clave
en la determinacién de los futuros servicios de la deuda. Finalmente, se

presentan conclusiones en la seccién VI.



Il. Evolucién econdémica y fiscal reciente: el cristal a

través del que se mira la deuda

Si lo que interesa es el andlisis del stock y de los flujos de deuda de la
administracién provincial, es de importancia tener en cuenta que dicho
analisis no debe ser realizado en forma aislada, sino que es relevante ponerlo
en contexto a través de la consideracién de la evolucion de la economia en
general, y de las cuentas fiscales en particular. Esto se debe a que la actuacién
de variables clave en la determinacién de la deuda, como la tasa de interés en
la que esta se encuentra denominada, el tipo de cambio en el caso de las
deudas en moneda extranjera, y la inflacién; van moldeando en parte la
estructura financiera de la administracién. Asimismo, la deuda de cada
ejercicio debe surgir en teoria de las diferencias entre ingresos y gastos
fiscales. De este modo, se espera que en aquéllos ejercicios donde hay déficit
fiscal se incremente el endeudamiento, mientras que en aquéllos donde el

resultado es positivo se reduzca la deuda.

De acuerdo a lo expresado, en esta seccién se hace un breve repaso de la
evolucién econémica y fiscal reciente de modo de otorgar un marco de analisis
para el préximo apartado, en el cual se analiza detalladamente la deuda

provincial,

1I.1. La economia de Cérdoba

La economia de Cérdoba es, luego de Buenos Aires, la segunda en
importancia en Argentina, y su estructura productiva replica
aproximadamente a la nacional. De este modo, el crecimiento generalizado de
la primera mitad de la década de los ‘90 también se verificé en la provincia.

De la misma manera, la crisis econémica que afectd al pais en los afios 1999 a



2002 tuvo su correspondiente impacto en el nivel de actividad econémica de la
provincia. Al igual que a nivel nacional, en los tres afios siguientes se ha
producido un proceso de recuperacién que muestra que en 2005 la produccién
de bienes y servicios en la provincia fue, en términos per cépita, similar a la

de 1998, el mejor aio de la economia de la provincia en la década de los “90.

Este proceso de recuperacién se beneficié inicialmente de un mayor uso
de la capacidad instalada que la crisis habia convertido en ociosa. Asimismo,
algunos sectores en particular fueron los gque lideraron el aumento en la
produccién. Este fue el caso de sectores tradicionales en la economia de la
provincia como el sector industrial (tanto en materia de exportaciones como
de sustitucién de importaciones) y el de las producciones primarias, que
crecieron fuertemente gracias a la devaluacién y a un contexto internacional
favorable. También se sumaron como motores de la reactivacién las
actividades de servicios relacionados con los productos comerciados
internacionalmente y el sector de la construccién, el cual evidencié un
crecimiento sostenido tanto por obras publicas -producto de los mayores
ingresos fiscales- como privadas -alentadas por las bajas tasas de interés
prevalecientes en el periodo. A esto se sumé el fortalecimiento del sistema
financiero y la reactivaciéon del crédito bancario en la provincia. Tambieén
debe mencionarse una politica fiscal expansiva en 2005, reflejada en tasas de

crecimiento de los gastos superiores a la de los ingresos.

Algunos factores que podrian desafiar el ritmo o la continuidad del
proceso expansivo de la economia provincial son la aceleracién de los precios y
las restricciones que pueden presentarse en mercados estratégicos (como el
energético), si a partir de ahora no se producen mejoras en los niveles de

inversibn que sean suficientes para convalidar el crecimiento de la

produccién.



11.2. Situacién Fiscal de Cérdoba

Para entender la evolucién fiscal reciente, debe especificarse primero la
estructura de! Sector Publico Provincial (SPP). Actualmente, el SPP se divide
en Financiero y No Financiero, y este tltimo en Administracion General,
Agencias, Caja de Jubilaciones y Otros Entes. Dentro de la Administracién
General se encuentra la Administracién Central, Organismos
Descentralizados y las Cuentas Especiales. Esta estructura se ilustra

mediante el esquema de la Figura 2.1.

Dentro de los Organismos descentralizados se destaca el Instituto
Provincial de la Vivienda (IPV). Dentro de las Agencias se encuentra en
forma destacada la Agencia Cérdoba de Inversion y Financiamiento (ACIF).
fista es una sociedad de economia mixta, creada en el afo 2002 (Ley 9050).
Antes de su creacion, la mayoria de las funciones de la ACIF (asi como del
resto de las Agencias del gobierno provincial) se incluian dentro de la
Administracién General. En Otros Entes se encuentran la Empresa
Provincial de Energia de Cérdoba (EPEC) y la obra social provincial
(APROS). Dentro del Sector Piiblico Provincial Financiero se incluye al Banco

Provincia de Cérdoba.



Figura 2.1: Composicion del Sector Piblico de Cérdoba
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11.2.1 Administracién General (1998-2006)

A

Para el periodo que comienza en 1998, si se realiza el analisis en
términos del Producto Bruto Geografico (PBG) provincial, se aprecia que los
recursos corrientes fueron creciendo hasta el 2001 (11.5% del PBG) y
tuvieron una abrupta cafda en el 2002 (8.0 % del PBG) debido a la gran crisis
que padeci6 el pafs. Desde entonces fueron creciendo de manera importante
hasta el afio 2005, alcanzando un valor de 11.9% del PBG. Segin lo
presupuestado, se espera un valor de 11.5% para el 2006.

Con relacién a las erogaciones corrientes, se observa que durante el
periodo 1998-2000 tuvieron una participacién en el PBG promedio del 10% y
en el afio 2001 crecieron hasta el 12.7%. Debido a la crisis econémica, en el
2002 las erogaciones corrientes cayeron hasta representar un 8.5% del
producto. Desde entonces, su participaciéon fue creciendo hasta alcanzar un
valor de 10.3% en el 2005. Seguin lo presupuestado, se espera una
participacion de 10% en el 2006.



Grafico 2.1: Recursos Corrientes
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Grafico 2.2: Erogaciones Corrientes
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Dos componentes importantes dentro del Gasto Primario son el Gasto
en Personal y el Gasto en Capital. Con relaci6n al primero se destaca el fuerte
crecimiento que tuvo desde el afio 1998 hasta el 2001, pasando de 5.2% a 6.7%
del PBG provincial. Es destacable notar que si bien la devaluacién produjo



una fuerte caida en este ratio (4.7% en el 2002), la inflacién y la postergaciéon
de las recomposiciones salariales ocasionan que el minimo se alcance en el
afio 2004 (4.2% del PBG). En el 2005 alcanzé un valor de 5% del PBG y se
espera uno del 5.2% segin lo presupuestado para el 2006.

Grafico 2.3: Gasto en Personal
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Grafico 2.4: Erogaciones de Capital
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Las Erogaciones de Capital son un componente del gasto que muestra
una gran volatilidad debido a que suelen ser usadas como una variable de
ajuste durante el ciclo econémico. Durante el afio 1998, que se caracterizé por
un fuerte crecimiento de la economia, esta cuenta alcanza el valor méaximo del
periodo considerado (1.64% del PBG). La recesién posterior provocé una clara
tendencia negativa, hasta alcanzar un valor de 0.45% del PBG en el afio 2003.
La recuperacién posterior significé un crecimiento notable, alcanzando una
participacién de 1.23% en el 2005 y segan lo presupuestado se espera un valor

de 1.62% para el 2006.

La evolucién del gasto y de los recursos previamente comentada,
determiné como resultado la evolucién del Resultado Primario para la
Administracién General en este periodo. Se puede concluir que hasta el 2002
el resultado fue deficitario (-0.50% del PBG en el 2002). Debido a la fuerte
recuperacién econémica, en los afios 2003 y 2004 se produjo una fuerte
reversién, representando los superavit un 0.53% y un 1.50% del PBG,
respectivamente. Pero a partir del 2005 la tendencia pareciera tender a una
leve reduccién nuevamente. En el 2005, el superavit fue del 1.15% del PBG y,
segtn lo presupuestado, se espera un valor de 0.76% para el 2006.

Al considerar el consolidado provincial (que agrega entre otros
organismos a la Agencias y Caja de Jubilaciones), se aprecia que los
organismos y Agencias fuera de la Administracién General tienen un rol
significativo en el andlisis de las ejecuciones presupuestarias, y por lo tanto es
de interés su anélisis para tener una idea de la variacién que pudiera tener la
deuda consolidada, si bien estos resultados solo se comenzaron a presentar
desde 2004. Los recursos corrientes de esta parte del sector publico
representan més de un 25% del Consolidado. La participacién del consolidado
en el PBG fue de 14.4% en el 2004 y de 15.8% en el 2005. Se espera un valor
similar segtn el presupuesto 2006.
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Grafico 2.5: Resultado Primario
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Grafico 2.6: Recursos Corrientes — Consolidado
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Con relaci6n a las erogaciones corrientes se observa que la participacion
de los organismos fuera de la Administracién general ha ido creciendo, 27.8%
en el 2004 y 28.1% en el 2005. Segin lo presupuestado, esta participacion

ascenderia a 30.7% en el 2006. Esto hace que la participacién del consolidado
en el PBG sea cercana al 14.5%.
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Grafico 2.7: Erogaciones Corrientes — Consolidado
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Grafico 2.8: Erogaciones de Capital — Consolidado
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Los organismos y Agencias que se suman para calcular el consolidado
presentan una evolucién diferenciada en términos de las Erogaciones de
Capital. La participacién de los mismos en el total del gasto de capital
consolidado fue del 55.3% en el 2004 y de 27.9% en el 2005. Conviene senalar
que la casi totalidad de estas Erogaciones de Capital son efectuadas por la
ACIF, para la que se ha presupuestado para el 2006 un monto que representa
el 60.7% del consolidado. Este importante aumento significa que para este

ano se espera que el Gasto en Capital Consolidado represente un 4.1% del

PBG provincial (el mayor de toda la serie).
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Es interesante el anélisis del Resultado Primario Consolidado, debido al
rol opuesto que juega la Administracién General y el Resto de organismos y
Agencias. Mientras la primera se ha caracterizado por superavits, la segunda
ha incurrido en déficit en el periodo bajo andlisis, siendo el resultado neto un
superavit (0.47% del PBG en 2004 y 0.75% en el 2005). Segin lo
presupuestado, se espera una importante reduccién del superavit para el ano
2006 (0.1% del PBG).

Grafico 2.9: Resultado Primario — Consolidado
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lIl. Determinantes institucionales de la Deuda

11L.1. La relacién de la Provincia con el Estado Nacional, los

Municipios y los Organismos Internacionales de Crédito

Para snalizar la configuracién actual del stock de deuda provincial, es
necesario analizar los acuerdos intergubernamentales y con organismos

privados y extranjeros llevados a cabo por la provincia.

La relacién econémico-financiera entre los sectores publico provincial y
nacional encuentra su marco general en el régimen de coparticipacién federal
de recursos que rige en Argentina (Ley N° 23548). La major parte de la masa
de fondos coparticipables proviene de impuestos nacionales tales como

Ganancias, IVA y Ganancia minima presunta, entre otros.

Con motive de la fuerte crisis de 1999-2002, se produjeron una serie de
acuerdos financieros de salvataje a las provincias por parte del gobierno
federal, que cambiaron la cartera de acreedores de éstas, constituyéndose la
Nacién en el principal acreedor (ver Figura 3.1). En el caso de Cérdoba, la
historia reciente de la relacién con el Gobierno Nacional muestra que a fines
de 1999, y en medio de una profunda crisis fiscal, la provincia firmé junto a
otros gobiernos provinciales el Compromiso Federal (Ley N© 25.235). En éste,
ambos niveles de gobierno se plantearon como objetives disminuir el déficit

fiscal, el gasto puablico y el endeudamiento, y asegurar la transparencia fiscal.

Estos compromisos son ratificados luego a través de la Ley N° 25.400 en
2001 y la Ley N2 25.570 en 2002. Esta tiltima ya incluye el objetivo del Estado
Nacional de refinanciar y reprogramar las deudas publicas provinciales en
moneda extranjera, que habian crecido fuertemente luego de la contracciéon
en los ingresos tributarios y la devaluacién del peso de principios de 2002. De

esta manera, desde 2002 se acuerdan anualmente los Programas de

14



Financiamiento Ordenado (PFQ), reemplazados en 2005 por los Programas
de Asistencia Financiera (PAF). Estos programas, junto al Programa de
Unificacién Monetaria (Ley provincial N2 9108, suscripcién Boden 2011),
permitieron a la provincia de Cérdoba regularizar su situacion monetaria
luego de la fuerte emisién de bonos utilizados como cuasi-monedas ($ 800
millones de LECOR), y reprogramar y refinanciar sus deudas en los mismos
términos que los del gobierno nacional en ocasién del canje de deuda. La
deuda de la provincia habia aumentado considerablemente tras la fuerte

devaluacion del peso.

Con la Ley Provincial N2 9116 se aprobé el Convenio de Conversién de la
deuda en el marco del Decreto Nacional 1579/02 (Canje) suscripto entre la
Provincia y el Gobierno Nacional, mediante el cual la Naci6n renegocié la
deuda provincial con organismos internaciones de crédito y con entidades
financieras, a través de la emisién de Bonos Garantizados (BOGAR) que la
reemplazaron. Como resultado, estas deudas en délares, que representaban
una buena parte del total, fueron pesificadas a una relacién de US$1a$l4,
ajustandose conforme al Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (CER,
una medida de la inflacién); los intereses del 2% nominal anual fueron
capitalizados, y la coparticipacién federal de impuestos fue afectada como
garantia de la deuda de la provincia con la nacién resultante de la conversién
de titulos. El 80% del pasivo de la Provincia con el Estado Nacional esta

constituido por este Convenio.

Los PFO y PAF han permitido a Cérdoba tener financiamiento para
afrontar servicios de amortizacion e intereses de préstamos directos o a través
de programas nacionales con Organismos Multilaterales de Crédito. Cabe
resaltar que estos programas surgieron ante la falta de fuentes de
financiamiento alternativas para la provincia durante los afos de crisis y los

inmediatos posteriores.
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Ademaés, para el caso particular de Cérdoba, la Nacién se comprometi6 a
aportar fondos para financiar el desequilibrio de la Caja de Jubilaciones,
Pensiones y Retiros de la Provincia de Cérdoba, la cual, a diferencia de otras

provincias no fue transferida oportunamente a la Nacion.

En el ambito de las relaciones provincia-municipios, la Provincia quedé
facultada a asumir como propias las deudas cedidas por los municipios y
comunas en el marco del articulo 12 del Decreto 1579/02 del Poder Ejecutivo
Nacional. La Provincia acept6 mediante Decreto 1101/03 las deudas cedidas
por algunos Municipios, que fueron convertidos en Bonos Garantizados,
certificados por Decreto provincial 05/04 y ratificados legislativamente
mediante la Ley 9224 (B.O. 31/03/2005).

Grafico 3.1: La cartera de acreedores antes y después del canje
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El endeudamiento con Organismos Internacionales de Crédito reviste
importancia para el presente anilisis ya que la provincia de Cérdoba ha

accedido en numerosas ocasiones a créditos de estos organismos, quienes han
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financiado buena parte de los emprendimientos de inversién piblica y de
procesos de reforma del estado provincial. Dentro del rubro Organismos
Internacionales, los principales acreedores son el Banco Interamericano de

Desarrollo y el Banco Mundial.

111.2. La Politica Fiscal Actual: determinante

de la deuda presente y futura

Los principales puntos de la politica fiscal provincial actual pueden
resumirse en cuatro factores: politica tributaria, politica salarial y

previsional, politica de inversién y politica de financiamiento.

e En cuanto a la politica tributaria, no se prevén modificaciones en el
esquema actual de bases imponibles y alicuotas del esquema tributario
provincial. Por el lado de los ingresos provenientes de la Nacién,
tampoco se esperan cambios en el Régimen Federal de Coparticipacién

de Impuestos.

e En lo que hace a la politica salarial, si bien se establece como objetivo
mantener el poder adquisitivo de los dependientes provinciales, se
condiciona cualquier nuevo incremento salarial para 2006 (en 2005 se
ha otorgado un aumento salarial) a una recaudacién efectiva mayor a
la presupuestada para dicho ejercicio. Respecto a los déficits con que
opera el sistema previsional, se proyecta el cumplimiento del Convenio
para la Armonizacién y Financiamiento del Sistema Previsional de la
Provincia de Cérdoba firmado con el gobierno nacional y ratificado por

Ley Provincial 9.075, mediante el cual los déficit son financiados por la

Nacion.

¢ En materia de inversiones, se ratifica la intencién de las autoridades de

avanzar en la concrecion de inversiones de capital de infraestructura

17



social basica. Los planes de inversién prevén realizarse en su mayor

parte a través de préstamos con organismos internacionales (BID, BM).

e Relacionado a lo anterior, y de importancia para el anélisis presente, se
encuentra la politica de financiamiento de la provincia. Las previsiones
oficiales involucran el uso de las siguientes fuentes financieras:
préstamos con organismos internacionales (BID, BM), refinanciaciones
del gobierno nacional (PAF 2006 y 2007), resultados positivos de
ejercicios anteriores, y, solamente en caso de resultar necesario y

legalmente posible, uso del fondo anticiclico constituido desde 2004.

La politica del gobierno es disminuir el stock de deuda en términos de
recursos corrientes netos y en términos de PBG, utilizando los fondos propios
que puedan ser utilizados para tal fin, y que se liberan gracias a los recursos

producto de los préstamos con los organismos multilaterales.

El régimen de responsabilidad fiscal (ley 25917, articulo 21) establece
que los gobiernos provinciales deberdn tomar las medidas necesarias para que
en cada ejercicio fiscal los servicios de la deuda no superen el 15% de los
recursos corrientes netos de transferencias por coparticipacién a municipios.
En el Cuadro 3.1 se muestra dicho indice para Cérdoba para los anos 2004 y
2005. Ademas se incorpora lo establecido en el Presupuesto 2006 (el valor del
indice para el 2006 probablemente termine siendo menor debido a los
supuestos conservadores que contiene el presupuesto en materia de
crecimiento del PBG, y por ende, de los ingresos corrientes). Como puede

apreciarse, en los tres periodos se cumple con esta restriccion.

Cuadro 3.1: indice de Endeudamiento

2004 2005 2006*
1. Amortizacién de Deuda 215.340 476.557 678.569
2. Rentas de la Propiedad 278.083 189.598 196.390
3. Ingresos Corrientes 4.940.617 6.227.594 7.009.064
4. Transferencias a Municipios 640.787 729.235 784.226
. Indice = (1+2)/(3-4) 11.48% 12.12% 14.06%

* Segln Presupuesto 2006.
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111.3. Evolucién reciente de los servicios de la deuda

Los servicios de la deuda muestran una evolucién dispar si se los
considera antes y después de los afos de crisis econdémica, como se expusiera
anteriormente. En el periodo 1998-2002 los intereses representaban una
parte importante de los servicios de la deuda mientras que la carga por
amortizaciones era menor. En este periodo se pagaron en promedio servicios
de la deuda por $190 millones anuales. En el bienio 2003-2004 posterior a la
crisis se produjo un incremento en este valor, llegando a un promedio anual
de $485 millones de los cuales $280 millones anuales promedio correspondian
a amortizaciones y el resto a intereses. En el afio 2005 se alcanza el mayor
valor de la serie en cuanto a pago de servicios de la deuda. De entre estos,
alrededor de $485 millones correspondieron a amortizaciones y casi $230
millones a intereses de la deuda. En este tiltimo trienio, la mayor parte de los
servicios pagados correspondieron a deudas con el sector pablico nacional,

como se explicara en la seccién III.1.

Grafico 3.2: Servicios de la deuda 1998-2005

(en pesos corrientes)
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Grafico 3.3: Servicios de la deuda 1998-2005
(en % del PBG)
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El peso de los servicios de la deuda como porcentaje del PIB también
muestra cémo se produjo un cambio de nivel en la carga que representan la
suma de intereses més amortizaciones en la economia provincial. Antes de la
crisis de 2002 éstos representaban en promedio menos de un 1%, mientras
que luego en los afios posteriores crecieron a un 1,7% del PBG provincial. En
el afio 2005, no obstante, se observa un crecimiento de los servicios de la
deuda como porcentaje del PBG menor al observado en pesos corrientes,
debido al crecimiento de la economia que dio como resultado un menor peso

de los servicios de la deuda calculados como porcentaje del producto.
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IV. Stock de deuda actual

La deuda Pablica Consolidada al 31 de diciembre de 2005 ascendi6 a
7084 millones de pesos. El 87% corresponde a la Administracién General y el
resto a la ACIF. En el Cuadro 4.1 se brinda el detalle.

Cuadro 4.1: Deuda Publica Consolidada
Administracién General y ACIF

En Pesos
Vat.
Corrlentes Participacién
3/ 12}2005
Administracién Generol
Operaciones en Pesos
Acreedor-Operacién
Conv. Deuda PGbl. Pcial. Bonos Garant, L9116 {canije} 3.876.850.418 77.88%
Conv. Deuda Publ, Peial. Bonos Garant. (canje Municipal) 53.513.459 1.07%
Institucionas Financiara Nacionales 88.896.018 1.79%
instituciones Financiera Extranjeras 17.683.455 0.36%
Gobierno Nacienal 494.224.858 9.92%
Otres Conceptos 445.736.191 8.95%
Pasivo Consolidade 1.392.147 0.03%
Total en pesos 4,978.296.546 100.00%
Operaciones en Moneda Extranjera
Instituciones Financieras Extranjeras 1.182.795.892 100.00%
Crganismos Internacionales 995.692.086 84.18%
Otros Bancos Extranjeros 187.103.804 15.82%
Total Administracién General 6.161.092.438
ACIF
Totul ACIF en pesos 923.000.000*
Total Consolidado 7.084.092.438 IB‘L:I’(?. del

Notas: No se considera a la deuda flotante por § 213 millones. (*) Debe tanerse en cuenta que a esa
fecha tenia disponibilidades por $ 46 millones.

Como se puede apreciar en el cuadro 4.1 y ya se explicara en la seccién

111, gran parte del stock de deuda provincial es con el estado nacional
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V. Perspectivas a futuro

En este apartado se define el marco de analisis a emplear para evaluar el
posible sendero futuro de la provincia de Cérdoba. Luego se describe lo que se
considera el escenaric econdémico y fiscal considerado normal. Finalmente,
junto con la informacién de los compromisos futuros en materia de deuda, se

elaboran las proyecciones fiscales y de endeudamiento.

Posteriormente se introducen en el anélisis sensibilidades en términos

de cambios de variables clave para la configuracién de la deuda.

V.1 Escenario base

En esta seccién se presenta el escenario que servird de base a las
proyecciones fiscales y de necesidades financieras para la Provincia. Los
supuestos incorporados en la elaboracién de dicho escenario fueron realizados
de forma que resulten compatibles con las leyes de Presupuesto Nacional y
Provincial para el afo 2006 y los respectivos mensajes de elevacién
presupuestaria. En comparacién con lo ocurrido en 2005, estos prondsticos
oficiales son algo conservadores. Por lo tanto para las proyecciones a futuro y
escenarios alternativos, se tendra en cuenta un escenario que modifica los
supuestos de inflacién, crecimiento y tipo de cambio nominal del escenario

que se puede encontrar en el Presupuesto oficial.
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La hipétesis que esta detréas del escenario es que en el futuro continuara
el crecimiento de la economia en el ambito nacional y también en el
provincial, No obstante, se considera que se va restringiendo el margen para
que ocurran altas tasas de crecimiento como las observadas recientemente, y
se asume una convergencia de las mismas hacia un nivel estable de largo
plazo. Considerando las fluctuaciones en las variables econémicas de
Argentina en el pasado reciente, este escenario debiera ser considerado como
aquél en el que prevalecen condiciones macroeconémicas “normales”,
entendiendo como tal un escenario en el que no se presentan shocks

imprevistos.

Durante el horizonte de proyeccién, se supone que la participacion del
Producto Bruto Geografico provincial en el PIB nacional se mantiene
constante en un 8%, es decir, ambas variables erecen a la misma tasa, la cual
se estabiliza en ambos escenarios en un 3,5% real en el mediano plazo. La
inflacién prevista va disminuyendo hasta converger al 3% anual en los

haltimos afos de la serie.

V.2 Proyecciones fiscales

Las proyecciones fiscales realizadas a partir de los supuestos sefialados
en el escenario base tienen en cuenta los efectos del crecimiento de la
actividad econémica alli proyectados sobre los ingresos y gastos piblicos. El
periodo de referencia que se tomé es el correspondiente a los valores

estimados para el ano 2006, siendo este afio el punto de partida para las

variables fiscales relevantes.



El aumento de actividad econémica proyectada posibilita el incremento
de ingresos. Se hace el supuesto que estos aumentan en general a la misma
tasa que el PBG nominal. En cuanto al gasto, se supone también que
evoluciona junto con el nivel de actividad, de forma tal que se mantiene
constante su participacién en el PBG nominal. De esta forma se obtienen las

proyecciones provinciales para los resultados fiscales (sobre la linea).

V.3. Flujos de deuda futuros. Servicios comprometidos

por la Provincia

Uno de los determinantes de la sostenibilidad es el flujo de servicios de
la deuda que debe afrontarse en los préximos anos. Es de relevancia entonces
realizar una anélisis de la evolucién futura de los servicios de la deuda de
acuerdo a las condiciones del escenario base y a la configuracién de deuda
actual. En el Grafico 5.1 se aprecian los servicios de la deuda (amortizaciones
més intereses), expresados en pesos corrientes, que debe afrontar la Provincia
durante el periodo 2005-2020. Se observa que el perfil tiene 12 anos, siendo el

monto promedio cercano a los 1000 millones de pesos.

Grafico 5.1: Servicios de la deuda — Cérdoba
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V.4. Flujo de servicios de la deuda. Denominacién monetaria.

Principales acreedores a futuro

Como se puede apreciar en los Gréficos 5.2 y 5.3, la mayor parte de los
servicios de la deuda previstos para el futuro esta compuesta por acreencias
denominadas en pesos. Esto tiene implicancias sobre las simulaciones que se
pueden llegar a hacer a futuro, debido a que de se desvincula en cierto grado a
los servicios de la deuda de la variacién del tipo de cambio. Por otra parte, el
hecho de tener una cartera de acreedores compuesta mayoritariamente por
deuda en pesos, la cual en buena parte se ajusta por inflacién (tal el caso de
algunas deudas con el gobierno Nacional como los PFO y PAF) incorpora un

factor de vulnerabilidad por el lado de la variacién de los precios internos.

Grafico 5.2: Flujo de amortizaciones por moneda (en pesos corrientes)
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Grafico 5.3: Flujo de intereses por moneda (en pesos corrientes)

140000090 @ 1. DEUDAS EN PESOS
120.000.000 - m 2. DEUDAS EN MONEDA EXTRANJERA

100.000.000

80.000.000

60.000.000

40.000.000

20.000.000 -

2006
2020

2008
2009

2007
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Grafico 5.4: La cartera de acreedores
(servicios de la deuda en pesos corrientes)
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Cuando se analiza la composicién de la cartera de acreedores, se observa
que la Nacién se mantiene en el futuro como el principal acreedor de la
provincia a través de instrumentos como los bonos provenientes del canje de

2002 y del Programa de Unificacién Monetaria, a los que se suman los PFO y
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PAF. La politica actual de desendeudamiento incorpora una reduccién
paulatina de las necesidades de refinanciamiento via Programas de Asistencia
Financiera. Respecto a estos Gltimos, no se incluyeron en este trabajo los
financiamientos que se est4n negociando con la nacién para los anos 2006 y
2007 por no haberse concluido el acuerdo. Algo similar ocurre con el rubro
Organismos Internacionales, ya que se espera que los créditos actualmente en
gesti6n aumenten la participacién de estos organismos en el total luego de los
5 afios de gracia con los que se cuenta tipicamente en estos casos. Los
servicios de la deuda con Entidades financieras estdn compuestos por deudas
en moneda extranjera y nacional en partes iguales, a excepcién del primer

trienio en el cual dominan los flujos que tienen a bancos extranjeros como

acreedores.

Grafico 5.5: Servicios de la deuda futuros
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Es 1til también contar con una medida relativa para evaluar lo que
representan los servicios de la deuda en términos de esfuerzo econémico
necesario para afrontarlos. El Gréfico 5.5 muestra los servicios de la deuda,
expresados en relacién al PBG estimado en el escenario base. Se aprecia que

estos representan casi un 1.9% del PBG del 2006, luego decrecen hasta
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representar el 1.06% del PBG en el afio 2012. Esta participacién se mantiene
en promedio hasta el afio 2017, luego del cual los servicios de la deuda son de

una magnitud marginal.

Otro indicador de suma relevancia, es el que mide la brecha existente
entre los servicios de la deuda y los recursos fiscales genuinos disponibles
para hacer frente a los mismos. El Gréfico 5.6 muestra la evolucién de esta
brecha para los supuestos del escenario base en términos del PBG, simulacién
para la cual se aprecia que los servicios podrian cubrirse con ahorro fiscal
desde 2008 en adelante, e incluso se posibilitaria una reduccién de deuda
teniendo en cuenta el sendero descendente de los servicios en términos del

PBG provincial y la estabilizacién del superévit en torno a un 2% del PBG.

Gréafico 5.6: Brecha financiera
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Vv.5. Analisis de Sensibilidad. Senderos de servicios de la deuda

En este apartado se proyectan los posibles senderos financieros de la
provincia de Cérdoba ante diversos escenarios posibles. El anlisis de
sensibilidad se efectia sobre variables clave para la configuracién de la deuda
provincial como la inflacién, el tipo de cambio nominal y las tasas de interés
(LIBOR y la correspondiente a los bonos BOGAR). A las proyecciones
ofectuadas utilizando el escenario base se agregaramn, por lo tanto,
proyecciones basadas en distintes supuestos acerca de las variables que

pueden hacer cambiar el cuadro financiero provincial.

Para efectuar la sensibilidad se identificaron a los supuestos criticos
teniendo en cuenta que un contexto macroeconémico positivo o negativo es

un factor ajeno a la administracién provincial.

Para realizar las comparaciones, se tiene en cuenta el valor actual de los
servicios de la deuda en el escenario base, usando para su célculo una tasa de
descuento del 9% y convirtiendo a pesos los montos en dblares mediante el
uso de los tipos de cambic nominales de acuerdo a los supuestos del Cuadro
5.1. Se comentan a continuacién los resuitados de los escenarios de
sensibilidad junto con los cuadros resumen correspondientes (ver Anexo con
los cuadros completos). Se realiza una diferenciacién de los efectos de corto y
largo plazo, de modo de tener en cuenta el perfil de deuda afectado por cada

sensibilidad en particular.

En concreto, el andlisis de sensibilidad se presenta de la siguiente

manera:

Sensibilidad 1: modificacién de la tasa LIBOR (+/- 10%). La

modificacién de esta tasa no produce efecto alguno de acuerdo a los célculos

de las autoridades provinciales.
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Sensibilidad 2: cambios en la tasa de inflacién (+/- 10%). La inflacién
se relaciona directamente tanto con las amortizaciones como con los flujos de
intereses. Esto se debe principalmente al hecho de que, como ya se explico,
una importante porcién de la deuda se halla indexada por CER (una medida
de la inflacién), capitalizdndose estos intereses indexados. Cabe notar que a

corto plazo se evidencia ya el 44% del efecto final de largo plazo.

Cuadro 5.3. Sensibilidad Inflacién
(diferencias con el escenario base)

Corto Plazo (2006-2010) Largo Plazo (2006-2020)
-10% +10% -10% +10%
Amortizacién -1,89% 1.72% -3,40% 3,55%
Intereses -1,53% 1.56% -2,57% 2,67%)
Total Servicios -1,66% 1,69% -3,20% 3.43%]

Sensibilidad 3: cambios en el tipo de cambio nominal (+/- 10%). El
impacto medido como diferencia con el escenario base es mucho menor (7
veces) al de los cambios en la inflacion y menor atn a largo plazo. Debe
tenerse en cuenta que las deudas denominadas en délares no son de una

magnitud significativa (ver Graficos 5.2y 5.3) por lo que el resultado es el

esperable.
Cuadro 5.4. Sensibilidad Tipo de Cambio Nominal
(diferencias con el escenario base)
Corto Plazo (2006-2010) Largo Plazo {2006-2020)
-10% +10% -10% +10%
Amortizacion -0,23% 0,23% -0,19%)| 0,19%
Intereses -,23% 0,21% -0,20% 0,19%|
Total Servicios . -0,23% 0,22% -0,19% 0,19%
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Sensibilidad 4: cambios en la tasa de los BOGAR (+/-10%).
Obviamente en este caso el efecto fuerte se da en los intereses de la deuda
pero igualmente el impacto total es menor que el efecto de la inflacién. Los
BOGAR que surgieron luego del canje de deuda provincial y municipal .
representan una propﬁrcién alta de los servicios de la deuda a corto y largo
plazo para la provincia.

Cuadro 5.5. Sensibilidad Tasa de interés (BOGAR)
(diferencias con el escenario hase)

Corto Plazo {2006-2010) Largo Plazo {2006-2020)
-10% +10%; -10%| +10%
Amortizacién 0,14% 0,14%|| 1,11% 1,11%
intereses -5,92% 6,14% -5,86% 7.01%
Total Servicios -0,94%1 1,22%] 0,16% 1,92%)

En el Grafico 5.7 se presentan los servicios de la deuda en pesos
corrientes, comparando los distintos escenarios de sensibilidad, donde se
aprecia que los cambios en los supuestos de inflacién son los que afectan en

mayor medida a los intereses y amortizaciones.

Grafico 5.7. Sensibilidades comparadas
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V1. Conclusiones

En conclusién, de acuerdo a los supuestos del escenario base estimado, y
las simulaciones realizadas en los diferentes andlisis de sensibilidad; la
situacién financiera provincial muestra un perfil de deuda con amortizaciones
e intereses relativamente elevados a corto y mediano plazo, que se ven
afectados fuertemente por los cambios en las tasas de inflacién y en menor
medida por modificaciones en los tipos de cambio nominales y la tasa de
interés de la principal deuda. Respecto a esta tiltima, resulta claro del anAlisis
que el principal acreedor de la provincia es el estado nacional, y lo continuara

siendo en el mediano plazo.

El contar con las proyecciones de deuda y sus servicios presentados en
este informe resulta de suma utilidad para realizar anélisis de sustentabilidad
fiscal de Cérdoba. Al tener informacién de este tipo, y al contar con escenarios
alternativos para variables clave, es posible poder evaluar hasta qué grado la

provincia de Cérdoba puede absorber nuevo endeudamiento.
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Vil. Anexo

Se presentan a continuacion los cuadros correspondientes a la

informacién enviada por las autoridades provinciales en lo referente a

situacién fiscal y a escenarios de deuda ante las variaciones mencionadas en

los escenarios de sensibilidad.

A1. Resultado Fiscal Futurc
(en millones de pesos segun supuestos de Cuadro 5.1)

CONCEPTO 2006 | 2007 | zo0s | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
11 -‘IN'GRES‘OS chRlENTEs » 7281 | 8,182 | 8,049 | 0,756 | 10,441 | 11,560 | 12,490 | 13,472
e GAS'ros CORR]ENTES B 16341 | 6874 | 7,276 | 7.780 | 8257 | 9141 | 0884 | 10,861
SNOMICH o040 | 1.288 | 1672 | 1,008 | 2.184 | 2420 | 2808 | 2,811
o6 | oo7| 1e8| 18| 203| 225| 247| 288
T 1503 | 1851 | 7s2| 8&n ges | o22| 1012| 1002
VI-INGRESOS TOTALES (l+IV) | 8207 | 9,150 | 8,117 | 9,842 | 10,644 | 11,785 | 12,737 | 13,738
.VII- GASTOS TOTALES- (||+V)= | 7844 | 8725 | 8020 | 8571 | 9,120 | 10,063 | 10.806 | 11,752
VIl - GASTOS PRIMARIOS (Vil-Rentas de Vi Prop.) .| 7,648 | 8,526 | 7,843 | 8409 | 8968 | 9922 | 10.764 | 11,632
i ADO: PRIMARIO consen ol ss9 ] 633 | 1,274 11534 | 4676 | 1864 | 1974 | 2,106
CONCEPTO 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2018 | 2020
I'- INGRESOS CORRIENTES | 14557 | 15546 | 16,490 | 17,584 | 18,742 | 19,975 | 21,289
GASTOS CORRIENTES"’ . 11527 | 12,200 | 13,022 | 13.861 | 14,763 | 15734 | 16,773
3030 | 3246 | 3488 | 3723 | 3080 | 4241 | 4518
288 | 308| 326) 348|371 sge | 422
1180 | 1261 | 1,338 | 1427 | 1521 | 1622 | 1729
: | 14,845 | 15.853 | 16,816 | 17.932 | 19,113 { 20,370 | 21,711
VIl - GASTOS TOTALES (II+V} LT 12707 | 13,560 | 14.360 | 15.288 | 16,284 | 17,356 | 18,502
V“'-GASTOS PRIMARIOS (V ntas-de la Prop.).| 12,602 | 13.477 | 14.302 | 15,258 | 16,272 | 17,340 | 18,408
2243 | 2378 | 2514 | 2674 | 2841 | 3021| 3213
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