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l. Introduccion

Cuando se habla de sostenibilidad fiscal a nivel provincial, deben tenerse
en cuenta la proyeccién esperada de los ingresos y gastos provinciales por un
lado, y la situacién financiera (flujo de vencimientos por intereses y capital

que se debera afrontar en el futuro).

En esta etapa, el objetivo es analizar el esfuerzo en materia de superavit
primario que deberia realizar la provincia de Cérdoba teniendo en cuenta la
relacién esperada bajo distintos escenarios de su deuda, prestando especial

atencién a la relacién Deuda/PBG.

El peso de la deuda provincial actual es evaluado, y se definen senderos
posibles de situaciones fiscales y de endeudamiento teniendo en cuenta un
requisito de sustentabilidad fiscal a largo plazo. Para esta tarea son tutiles los
indicadores Deuda/PBG y Deuda/Ingresos corrientes de la provincia de

Cérdoba, de manera de analizar sustentabilidad intertemporal.

Dada la falta de una regla teérica estricta para determinar un ratio
razonable se realiza un analisis de otras jurisdicciones nacionales, para asi
cotejar la situacién local con éstas. En particular, se realiza una comparacién
con los ratios de endeudamiento del Estado Nacional, y aquéllos de provincias

de similar envergadura econémica.

A su vez, en este trabajo se construyen escenarios futuros sobre
ingresos, gastos y endeudamiento provincial, analizando su impacto sobre los

indicadores de carga del endeudamiento definidos.

Este trabajo se estructura de la siguiente manera. En la Seccién II se
hace un breve repaso de la situacién fiscal reciente de Cérdoba. Los conceptos
e indicadores referentes a la carga de la deuda y la sustentabilidad fiscal se

revisan en la secci6én III. En dicha seccién se realiza también un anélisis



comparativo con otras provincias. En la seccién IV se realiza la evaluacion a
futuro de la sustentabilidad fiscal de Cérdoba, y se construyen distintos
escenarios de sensibilidad. La seccién V al final del trabajo presenta alg'unas
conclusiones e implicancias de los hallazgos de este estudio para analisis

futuros.



Il. Situacién Fiscal a nivel Provincial

Al analizar la sostenibilidad fiscal de un nivel subnacional (en este caso
provincial) es necesario tener en cuenta las diferencias que pueden
presentarse con un analisis del mismo tipo realizado para el Estado nacional.
En particular, en Argentina se produjo en la alfima década del siglo pasado
un proceso de descentralizacién que implicé una transformacion fundamental
en el sistema fiscal federal, otorgandole a las jurisdicciones subnacionales una
mayor responsabilidad de gasto piiblico (educacién, salud, vivienda, y también
en parte seguridad, justicia e infraestructura bésica) que fue en cierta medida
acompainada de potestades no equivalentes en cuanto a recaudaciéon de
impuestos y toma de deuda. En consecuencia, si bien se han observado
momentos en el tiempo en que la situacién de sostenibilidad fiscal mejoraba o
se deterioraba conjuntamente en todos los niveles del pafs, también es factible
encontrar un contexto de asimetrfa en la sustentabilidad de los distintos

niveles administrativos.

La evolucion de las cuentas fiscales provinciales ha estado vinculada al
ciclo econémico, aunque no aparece como correcto sefialar una relacién de
causalidad univoca entre ambos, ya que otros factores como el ya mencionado
proceso de descentralizacién, y atin el mismo ordenamiento institucional de
las relaciones federales en nuestro pais, interactdan para determinar los

resultados fiscales subnacionales.

En consecuencia, y dados los objetivos de este informe, en esta seccién se
analiza la evolucién fiscal provincial a partir de 1998, cuando se empiezan a
deteriorar las condiciones econémicas en Argentina, prestando especial

atencién al quiebre en las tendencias que se da en 2001, afio en que se



produce un cambio fundamental en las condiciones de endeudamiento y, en
consecuencia, en los esquemas de sustentabilidad provincial. De este modo se
cumple con el propésito de motivar el analisis realizado en los préximos
apartados, en los cuales se profundiza el tema de la sostenibilidad fiscal

provincial a corto y largo plazo.
I1.1. Resultados Fiscales de Cérdoba y la salida de la Convertibilidad

En este apartado se presenta la evolucién de las variables de resultados
fiscales y financieros de la Provincia, de modo de poder abordar en la préxima
seccion el analisis de sostenibilidad teniendo en cuenta los valores adoptados

por las principales variables.

El resultado “sobre la linea” de la provincia, es decir, aquel que no
considera las fuentes y usos financieros, ilustra la relacién mencionada entre

las variables fiscales y la actividad econémica.

Gratfico 1. Resultado sobre la linea. 1998-2006
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Porce

En el Grafico 1 se aprecia un debilitamiento progresivo de las cuentas

fiscales' hasta 2001, ano de la crisis. La situacién mejora sustancialmente a

t Ver definiciones de los conceptos de resultado primario y resultado fiscal en la préxima
seccidn, ‘



partir de 2006. Para ver de qué manera influyeron las variables de
endeudamiento y pago de servicios, se presenta en el Gréafico 2 el Resultado
Financiero, es decir, el que incluye los movimientos “bajo la linea”, los cuales
sintetizan el endeudamiento neto de cada periode. Claramente el
endeudamiento neto aumenta en los afos de crigis para paliar la baja
performance sobre la linea, y va disminuyendo luego llegando incluso en los

altimos tres anos a valores negativos (Ver Anexo).

Grdfico 2. Resultado Financiero. 1998-2006.
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I1.2. Resvltado primario, inversién poblica y endeudamiento

Resulta interesante comparar la dindmica que ha seguido el stock de
deuda de la provincia de Cérdoba con respecto a la que muestran la inversién
publica y el resultado fiscal. El motivo de asociar estas variables reside en que
un incremento (reduccién) de deuda consolidada en general deberia explicarse
en el largo plazo por un déficit (superévit) presupuestario, es decir por una
relacién directa entre los recursos y las erogaciones del Estado. Por su parte,

un incremento de deuda debiera encontrar justificativo en el gasto de



inversién que realiza el Estado y que pretende financiar a mediano y largo

plazos de acuerdo a lo que sugiere la equidad intertemporal.

Cuadro 1. Resultado primario, inversién piblica y endeudamiento.
Provincia de Cérdoba. 1998-2006

Ao Deuda  Incremanto Resultado Inversién Incr.Deuda/ Incr.Deuda/ Res.Primaro |
Publica* Deuda Piblica Primario, Publica_Res, Primarig Inverslén Invarsién

1998 899.827 -1.175 282.311 -0,4%
1999 1.088.163 158.336 -11.675 204.500 -1356% 7% 6%
2000 1.218.578 160.415 -27.220 242.004 -589% 66% -11%
2001 2.663.334 1.444.756 -254 883 155.220 -567% 931% -164%
2002 5.502.948 2.839.613 -133.975 131.400 -2120% 2161% ~-102%)
2003 5.876.997 474.049 163.736 116.289 290% 408% 141%
2004 6.459.648 482.651 514.036 237.287 94% 203% 217%
2005 6.991.092 531.444 436826 457 847 122% 116% 95%
2008* 7.016.598 25.506 334.367 666.021 8% 4% 50%
1998-2006 & mrpar i 6.116.771 1.020.037 2.492.877 600% 245% 41%
1998-2002 oximuries | 4.603.121 -428.928 1.015.434 -1073% 453% -42%
20032008 woswmusiny 1.513.650 1.44B.965 1.477.443 104% 102% 98%

*Prasupuestade. Deuda Phblica estimada.

En el Cuadro 1 se chserva la evolucion del stock de deuda de Cérdoba y
de los resultados presupuestarios primarios y la inversién publica del periodo
1998-2006. Puede apreciarse que el total del incremento de deuda del periodo
1998/2006 es seis veces mayor que el resultado primario acumulado en dicho
periodo. Por otra parte, €l incremento de deuda piblica representa el 245%
del gasto en inversién que realizé la provincia en el periodo. Claramente, el
periodo como un todo abarca los afos de crisis y los de recuperacion. Se
observa entonces que la mayor acumulacién de deuda se da en el subperiodo
de recesién (basicamente en los afos de salida de la convertibilidad), en el
cual se puede decir que el crecimiento de la deuda por el aumento de tipo de
cambio se vio acrecentado por la necesidad de cubrir la diferencia entre usos y
fuentes del sector piiblico. En el periodo expansivo (2003/2006) se observa un
crecimiento del superéavit fiscal primario, y de la inversién en conjunto con el
endeudamiento. Es dable pensar, entonces, que en este periodo la deuda
pablica ha financiado las mayores erogaciones de capital, y no habria sido

utilizada para otros gastos.



4Cudl ha sido la evolucién de la relacién entre el endeudamiento y la
inversién pablica a medida que transcurria el periodo? Para los primeros
afios, el incremento de la deuda hallaria justificativo en el gasto de capital, al
ser el primero equivalente al 77% y 66% del segundo en 1999 y 2000
respectivamente, pero no asi en los afos posteriores, cuando el incremento de
la deuda representé mucho més que el gasto de capital provincial. Puede
derivarse que un valor mayor que 1 para el cociente "nuevo
endeudamiento/inversién piblica” implica que parte de los nuevos
compromisos asumidos no se destina a financiar gasto de capital sino gasto
corriente. La financiacién de un gasto corriente con deuda impone una fuerte
restriccion presupuestéria a los ejercicios fiscales futuros que deberan honrar

los compromisos asumidos en el pasado, como se verd a continuacién.



ill. Evaluacién de Sustentabilidad fiscal

I1.1. Marco conceptual

Como ya se expuso, la descentralizacién de las potestades de gasto y
recaudacién que se lleva a cabo en Argentina, presenta como una de las
variables de mayor cuidado a la generacién de déficit o superavit, y a la
politica de deuda que llevan a cabo las provincias. El consolidado provincial
puede tener efectos macroecondmicos importantes, y en particular la politica
de endeudamiento financiero de los niveles inferiores de gobierno puede
interactuar de manera negativa con el sector privado, desplazindolo, o ain
interferir con los objetivos de politica nacional. Es relevante por lo tanto,
estudiar la evolucién de la deuda provincial, sobre todo aquélla de las grandes

provincias.

I11.1.1. Determinantes politicos y econémicos del

endeuvdamiento

Es atil realizar un anélisis inicial e introductoria de los determinantes
de la deuda pablica desde la perspectiva de la teoria econémica y la practica
politica, con el objeto de disponer de elementos que permitan explicar el

comportamiento de la deuda provincial.

El endeudamiento de un Estado provincial se explica por dos motivos:
uno es el financiamiento de gastos de mediano y/o largo plazo (inversiones); y
el otro es para atender las erogaciones de corto plazo representadas por las
necesidades de tesoreria. El endeudamiento entonces cubre la diferencia
entre el ahorro e ingreso fiscal disponible y el costo de las inversiones y
gastos. Como se dijo, también deben considerarse las necesidades de

financiamiento a corto plazo de aquellos egresos que por cuestiones
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temporales y de estacionalidad difieren del monto disponible de ingresos para

cubrirlos®.

Desde la teoria econémica (ver por ejemplo Barro, 1997) se sostiene que
la politica de endeuda;miento brinda flexibilidad al Estado en la provision de
un nivel 6ptimo de gasto ptblico. Bajo esta 6ptica, la deuda publica permite
acomodar los ingresos de un periodo al nivel ptimo de gasto. De esta manera,
en una crisis econémica, cuando los recursos tributarios caen ante un nivel de
actividad menor al habitual, el endeudamiento es utilizado para paliar la falta
de recursos. En una expansién, cuando los recursos genuinos del Estado
exceden el nivel de gasto decidido como éptimo, es posible cancelar con este

exceso las obligaciones contraidas en el pasado.

Uno de los requisitos de una politica de endeudamiento eficiente es que
con el financiamiento de mediano y largo plazo se financien las inversiones
mas rentables socialmente. Pero también debe notarse que el endeudamiento
se enmarca en una situacién de sostenibilidad fiscal sélo en una economia en
crecimiento, donde paralelamente al incremento en los pasivos del Estado
crezcan el consumo y la riqueza de forma que aumenten también los ingresos

publicos derivados de la imposicién a estos Gltimos.

Desde el punto de vista de la equidad, el endeudamiento es un
mecanismo de financiamiento que permite una mayor asociacién entre
quienes se benefician por la actividad del Estado y quienes pagan (y/o
pagaran) impuestos, sobre todo teniendo en cuenta aquéllos bienes y servicios
publicos que serdn utilizados por las generaciones presentes y futuras. El
riesgo aqui es que una mala planificacién financiera implique una mayor

carga impositiva futura para poder cancelar la deuda.

z El endeudamiento a corto plazo bien instrumentado debiera anularse al cierre del

ejercicio fiscal. En la préctica, el mismo suele ser utilizado para cubrir el desequilibrio
entre los gastos de funcionamiento del estado y los ingresos propios.

11



Los determinantes institucionales y politicos del endeudamiento piblico
han sido objeto de estudio a través del enfoque de la eleccién phiblica, que
estudia la relacion que existe entre el sistema politico y la politica fiscal. En
nuestro pais, por ejemplo, resulta evidente que la deuda ptiblica tiene un rol
estratégico, en el sentido de que la misma es utilizada por el partido
gobernante como un medio para postergar las medidas fiscales que pueden
tener un alto costo politico e influenciar asi al préximo periodo de gobierno.
Dado que las expectativas con respecto al proximo periodo de gobierno son
inciertas, la administraciéon a cargo del gobiernc actual de una jurisdicciéon
tiene un gran incentivo a financiar la provisién de bienes publicos con deuda.
Las autoridades de turno estén dispuestas a gastar més en los bienes ptblicos
de su preferencia, independientemente del contexto econdmico y de la
capacidad de la jurisdiccion para hacer frente con recursos genuinos al nivel
de gasto elegido. Cuando esto ocurre, en general se incrementa la provision
corriente de bienes y servicios pablicos, penalizando el suministroe futuro, se
presenta un exceso de endeudamiento, todo lo cual genera un resultado

subéptimo para toda la sociedad.

il.1.2. Autonomia de endeudamiento y Bailout

El grado de autonomia de las provincias en materia de endeudamiento
puede ser otro de los factores que puede conducir a resultados subéptimos en
un pais con un sistema de gobierno federal si cada jurisdiceién evalta sélo su
propio costo de endeudamiento y no internaliza los efectos externos
producidos sobre los demés tomadores de deuda. Es altamente probable que
este factor por si s6lo lleve a un endeudamiento excesivo. Otra distorsiéon
aparece cuando existe la posibilidad de que un gobierno de nivel superior
actie como prestamista de altima instancia. En este caso, disminuyen los

incentivos de monitorear el comportamiento de los niveles subnacionales

12



dado que se percibe que, en el peor de los escenarios, el gobierno central
efectuara el salvataje financiero o bailout. Ademaés, desde el momento en que
un gobierno central puede otorgar transferencias extraordinarias, el gobierno
subnacional incorpora esta informacion en la seleccién de su nivel de deuda,

creandose con ello un problema de riesgo moral.

En Argentina las provincias han tenido una amplia autonomia para
elegir los mecanismos de financiamiento de sus ingresos. En el caso particular
de la practica del endeudamiento, no existen restricciones importantes para la
utilizacién de esta fuente, salvo en el caso de la toma de préstamos con
organismos multilaterales de crédito, donde el gobierno nacional debe

necesariamente intervenir con su aprobacion.

111.1.3. Evaluacién de Sustentabilidad. Corto plaze y largo plaze

La sostenibilidad de la politica fiscal hace referencia habitualmente a

cuestiones de liquidez y solvencia del sector pQblico.

El primero es un concepto de corto plazo que analiza el cumplimiento de
la restriccién presupuestaria gubernamental. Esto es todas las acciones de
politica econémica deben contar con el correspondiente financiamiento, o
dicho de otra manera debe haber un equilibrio entre todas las posibles
fuentes de ingresos (tributarios y no tributarios, ingresos de capital,
endeudamiento) y todos los posibles usos (gastos corrientes y de capital,

cancelacion de deuda). Se lo puede expresar como

G™ + iD + G + Transf. = " + I=° +
[#=ef 4 dD
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Donde, respectivamente, la suma de gastos corrientes, intereses de la
deuda, gastos de capital y transferencias se iguala a la suma de ingresos
corrientes, de capital, por transferencias recibidas de otras jurisdicciones y el
incremento del endeudamiento. Esta es una identidad contable que debe

verificarse.

Dos de los indicadores de resultado fiscal méas utilizados son el resultado

econémico (RE) y el resultado primario (RP).

RE= I" + I 4+ I _(G®" + i'D + G*® + Transf.) =
-dD

RP= I°" + I + I"™ (G + G** + Transf.) = -iD
-dD

El concepto de solvencia hace referencia al mediano y largo plazo, y
considera a la restriccién presupuestaria en una dimensién intertemporal. La
exigencia en este caso es que se anule el valor actual de la deuda neta, es decir
que los resultados futuros de las cuentas puablicas antes de intereses
(primartos) se igualen al valor actual del stock de deuda publica pendiente.
Esto es equivalente a decir que la tasa de crecimiento de la deuda es inferior
a la tasa de interés, de modo que no se deba incurrir indefinidamente en
nuevos empréstitos para cubrir los servicios de la deuda. De acuerdo a las

férmulas anteriores

D, = ;R%H),
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Debido a la dificultad practica de definir un periodo infinito dg tiempo
para realizar el cdlculo anterior, usualmente se realiza el anélisis de
sostenibilidad fiscal analizando la relacién (Deuda piblica/PBG). Este ratio se
analiza tanto en su magnitud absoluta, como en su tasa de variacién. Cabe
aclarar aqui que el mero crecimiento de este ratio no significa una situacién
de insolvencia, en tanto la tasa de crecimiento del producto supere a la tasa
de interés real, haciendo estable a la relacién y convergente a un valor finito
{(si ocurre lo contrario, el sendero de expansidén del ratio es explosivo y exige
un cambio en las politicas fiscales). Por ejemplo, con una economia estancada
y con endeudamiento piblico a tasas altas, aparece una necesidad de generar
un Superavit primario que impida el crecimiento de la relacién Deuda/PBG.
Surge claramente entonces, que existe un nivel de resultado primario
“sostenible” en el sentido que deja constante la relacién (Deuda publica /

producto)®.

111.2. Acuerdos fiscales recientes

Con motivo de la crisis econémica que se produjo luego de la salida de la
convertibilidad se produjeron una serie de acciones de politica econémica de

batlout que pueden resumirse en:

1. Programa de Unificacion Monetaria (Decreto 739/2003)
completado a fines de 2003 y por medio del cual se rescataron los
bonos emitidos por las provincias que en la préactica funcionaban

como cuasimonedas en sus territorios.

3 Alternativamente, puede definirse un “crecimiento sostenible” del producte para un

resultado fiscal dado.

15



2. Canje de deuda provincial (Ley Nacional 25.570 y Decreto del
Poder Ejecutivo Nacional 1579/02)

3. Programas de Financiamiento Ordenado (Asistencia Financiera)
mediante los cuales el gobierno Nacional financia a las

provincias que los soliciten.

De este modo se aprecia que las politicas econdémicas, y particularmente
la politica fiscal del sector pablico nacional toman aGn una mayor relevancia

en los Giltimos afnos en términos de la relacién Nacién-Provincias.

Las politicas enumeradas anteriormente, junto con una recuperacion de
los ingresos tributarios propios han permitido a Cérdoba mejorar su situaciéon

fiscal en los afios posteriores a la crisis.

II1.4. Indicadores comparados de endeudamiento.

Dada la falta de una regla teérica estricta para determinar un ratio
razonable para evaluar la sustentabilidad fiscal, se realiza un anilisis
comparativo con otras jurisdicciones subnacionales, para asi cotejar la
situacién cordobesa con la de éstas. En particular se realiza una comparacién
con los ratios de endeudamiento del Estado Nacional y de provincias de

similar envergadura econémica a la de Cérdoba.

16



Cuadro 2. Endeudamiento provincial comparado.

STOCK DE DEUDA PROVINCIAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 "

ESTIMADO
- &n milas de pesos -
FONDO !
QRGANISMOS
FIDUCIARIO FFDP A DEUDA BONOS
JURISDIGCION INFRAESTRUCTU () BANCOS | consoLiana ® '"T:':EE“;“O‘
RA REGIONAL

ﬁTAL 5 .&“ 48.962.16 Y| GT2.580 1.238.651 223, 9.697.554
[BUENDGS AIRES E9.708 16.066.128 167443 1.574 8.260.428] 2.618.166
ICATAMARCA 0 1.014,999 17177 3820 20.9 207 019
ICORDOBA 117,809 4.441.342) 194,8688] 1.403] 9,100 1.656.874
ICORRIENTES 62| 1.800.4864 20.9163 20.618 33.697] 183016
[CHACO 12,182, INTET 5.80 o 545.457} fic) ]
[CHUBUT | 605,985 60.5508 7.944 131.764] 168.332
ENTRE RIDS 13.3804 2195979 97 636 3.01 10.704 397.009
FORMOSA 8,901 2.720.260 ol 11.975 225.788] 146.940)
GCBA (2} 0 146,34 7.834 107.610 1.512,047] 389.19
huJuy 2.982 2.349.46 ) 116.254 92,3254 36.848)
LA PAMPA 5285 74, 155.996 0 0d 45 150
LA RIQJA 2.350 378.190 101.894 308.29 126 £3.354
MENDOZA 31,7943 2.142.04 764 173183 733,002 313,579
MISIONES 4793 2171229 42,123 25635 268.454 254.701
INEUGUEN 0 1.476.02 L 5,823 14.7754 225.565
RIO NEGRO 11.3883 2419174 o 0 100,433 338.659)
TA(D) 11.348) 1.101.6664 35.458] 0 25.52 375,974
SAN JUAN 2476 1.328.969 22,066 34.669] 305.047) 157.469]
SAN LUIS i, 139.92 0 0 o 29.602|
SANTA CRUZ 2.398 21459 101 D 5153 28.581
TAFE 168.62 388359 27.321§ 14.34D 214,909 1.060.420
GO. DEL ESTERD 0 140948 1 2.852 arsn I 107 054
. DEL FUEGOD 1,766 303.074 0y 326270 ( 45 (25
UCUMAN 12.924 2.283.560)] 704 39.131 29.671) 387.608

1).-Todos los datos son preliminares y se encuentran sujetos a revisién. No se incluye la Denda Fiotante. Tipo de
cambio $ 3,082 = 1 US$. CER 1,7173,

2).- No incluye deuds en compensacién con el Gobierno Nacional por § 14568 millones.-

3).- No incluye deuda indirecta por US% 207 millones a tipo de cambio libre.

4).- Bonos expresados a Valor Residual.

5).- FFDP {Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provineial): Incluye Canje de Deuda Piblica Provincial y Municipal.
También incluye la deuda por OMC (Organismos Multilaterales de Crédito) pagada por la TGN neta de
compensacitn (Decretoc N2 2737/02 y 1274/08).

6).- Gobierno Nacional: Incluye la devolucién de Anticipos Financieros en condiciones PFO 02, PUM y otros.
Fuente:Direccién Nacional de Coordinacién Fiscal con las Provincias. Ministerio de Economia.

En el Cuadro 2 se presenta el stock de deuda por provincias para todas
las provincias argentinas en el Ultimo afo disponible. A pesar de la
heterogeneidad propia del tamafo econémico de cada distrito, se aprecia que
para la mayoria de las provincias el acreedor principal es el Estado Nacional
(tres primeras columnas), seguido de los Organismos internacionales. La
Provincia de Cérdoba es la segunda mas endeudada luego de Buenos Aires, y
aparece considerablemente distante en valor de provincias como Santa Fe o

Mendoza, que ostentan un desarrollo econémico similar.

Precisamente en el Gréfico 3 se hace una comparacién de la evolucién

del ratio Deuda / PBG para las principales provincias argentinas en términos

17



econdmicos. Se incluye también al Gobierno Nacional, de modo de tener otro

parametro de comparacién.

Grdfico 3. Endeudamiento provincial comparado. 1996-2005
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Como se puede apreciar, el estado nacional tiene un mayor pesc de la
deuda como porcentaje del producto en comparacién con las provincias, y el
ratio deuda/producto present6 una fuerte variacién a la suba luego de la
devaluacién del peso. Para las provincias bajo comparacién, esta relacién
parece haberse estabilizado en valores més altos luego del 2002 si se lo
compara con los tltimos cinco anos de la década de 1990, a pesar de mostrar
una tendencia decreciente en los Gltimos periodos. Los valores para Cérdoba
son muy similares a los de Buenos Aires para toda la serie y promedian un 6%
antes de la crisis y un 20% en los afios posteriores. De entre las provincias
elegidas, enc0ntramos'que en Mendoza el ratio es siempre mayor en alrededor
de cinco puntos porcentuales, mientras que Santa Fe se destaca por tener un
ratio de endeudamiento/producto mas estable y notablemente inferior, sobre

todo en los Gltimos afios, en los que el ratio no supera el 5%.

Del analisis comparativo surge que la cuestién de la sostenibilidad o de
la carga de la deuda no puede basarse en solamente un ratio, o mejor dicho en
un ratio analizado en un solo punto en el tiempo, sin considerar
adicionalmente cuestiones intertemporales. Como se explicité en la seccién
previa, un nivel mayor de deuda como porcentaje de la produccién
jurisdiccional no necesariamente indica debilidad en la sustentabilidad fiscal.
Para dar un diagnéstico mas completo, hace falta contar con informacién
acerca de la evolucién esperada de las distintas variables. Precisamente ése es

el objetivo de la seccién siguiente.
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IV. Perspectivas a futuro

En esta seccién se propone un marco de proyecciones a futuro de la
situacién fiscal y econémica de la provincia de Cérdoba. Este es utilizado para
llevar a cabo la evaluacién de los indicadores de sustentabilidad bajo
diferentes escenarios futuros. Como se indicd en la seccién anterior, dicho
andlisis es de fundamental importancia si se desea realizar aseveraciones
juiciosas acerca de la sostenibilidad fiscal. Por lo tanto se detallaran los
supuestos utilizados para la construccién del escenario econémico/fiscal que

sirve de base a los calculos de sostenibilidad.

IV.1 Escenario probable

En este apartado se construye el escenario que sirve de base a las
proyecciones necesarias para evaluar la sostenibilidad fiscal de la Provincia.
Para esto se utilizan una serie de supuestos explicitos sobre la evolucién de
las principales variables econémicas y fiscales (Ver cuadro de supuestos en el
Anexo). En sintesis, se utilizan los supuestos macroeconémicos para
proyectar hacia el futuro los distintos componentes del cuadro fiscal de la
provincia. Luego, se incorporan en el andlisis los supuestos sobre distintos
escenarios para las variables de relevancia. Los indicadores de sostenibilidad
son evaluados en este contexto para obtener una conclusién sobre la
magnitud de la sensibilidad de las proyecciones ante cambios en las variables

que puedan afectar la sustentabilidad fiscal de la provincia.
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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 publicos. El periodo de
referencia que se tomé como ano de partida es el afio 2006, tomando el
presupuesto para dicho afio y actualizdndolo para incluir los cambios
ocurridos y las previsiones para el mismo, siendo ademaés este afio el punto de
partida para las variables fiscales relevantes. Durante el horizonte de
proyeccién, se supone que la participacién del Producto Bruto Geografico
provincial en el PIB nacional se mantiene constante en un 8%, es decir,
ambas variables crecen a la misma tasa, la cual se estabiliza en un 6%
nominal en el mediano plazo. La inflacién prevista va disminuyendo hasta

converger al 3% anual en los Gltimos afios de la serie.

El aumento de actividad econémica proyectada posibilita el incremento
de ingresos. Se hace el supuesto que estos aumentan a la misma tasa que el
PIB nominal. En cuanto a los gastos, se supone también junto con el nivel de
actividad, de forma tal que se mantienen constante su participacién en el PIB

nominal (tamafio del estado constante).

El sendero de sostenibilidad se evaliia tomando como pauta un nivel de
superavit primario que permita a la provincia alcanzar las metas en términos

de las medidas descriptas en la seccién III.

IV.1.1 Andlisis desagregado

Ingresos Tributarios de Origen Provincial

Ingresos Brutos: la evolucion de este impuesto para el periodo bajo
andlisis se corresponde con la tasa de cambio del PBG nominal. Esto es valido
tanto para la recaudaciéon provincial como para la porcién que ha sido

descentralizada a los Municipios.
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Sellos: Aqui se debe tener en cuenta, ademaés del crecimiento en el PBG,
la evolucién del sector inmobiliario. Se supone un crecimiento de la

recaudacién de este tributo igual al del producto.

Inmobiliario: Se supone un incremento de su recandacién a la misma

tasa de variacién que los anteriores.

OTROS - Automotores: Dada la evolucién de la actividad econémica
prevista para el periodo bajo andlisis, que posibilitaria un aumento de las
inscripciones de vehiculos nuevos durante estos anos se supone una mejora
en la recaudacién del tributo. Esto posibilita que se proyecte un crecimiento

en la recaudacion en linea con el producto nominal.

Ingresos No Tributarios: se mantienen constante en términos
nominales, o sea para cada ano del periodo bajo analisis crecen a la misma

tasa prevista que el PBG.

Ingresos de Origen Nacional: Los ingresos tributarios transferidos
por el Gobierno Nacional crecen a la tasa de crecimiento del PBI nominal
prevista para cada afto, incorporando por lo tanto el crecimiento de los precios
y del nivel de.actividéd real en conjunto. Esto permite proyectar los montos
correspondientes a los items: Coparticipacién y Otros ingresos nacionales (el

Financiamiento de Déficit Previsionales es cbtenido de forma diferenciada).

Ingresos de capital: No se prevén ingresos extraordinarios por venta
de activos provinciales durante el periodo. Las estimaciones incluyen montos

constantes actualizados por inflacién y crecimiento de la actividad.

Gastos Corrientes

Personal: los gastos en personal ven un incremento del 20% en 2006,
concordante con la Ley de Presupuesto provincial 2006. Este incremento se

debe a las recomposiciones salariales otorgadas en 2005 al personal de la
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administracién piblica municipal. A partir de 2007, se asume que el gasto en
este rubro aumentara a un ritmo promedio anual igual a la tasa de inflacién
hasta 2009, de forma tal que se evitan reclamos salariales. A partir de dicho
afio se supone un crecimiento igual al PBG nominal, de modo de incorporar el
hecho de que el Estado crece junto con la economfia, por lo que no se puede

seguir suponiendo una planta de trabajadores congelada.

Bienes y Servicios (y ofros gastos corrientes): se mantienen
constantes en términos nominales durante todo el periodo proyectado (es

decir su tasa de variacion replica a la del PBG.

Gastos de Capital: Se adicionan a los presupuestados los desembolsos
fruto de los préstamos con el BID por U$5185 millones y con el Banco
Mundial por U$S 75 millones. Para el futuro se supone que las erogaciones de

capital acompafan el ritmo de crecimiento de la economia.

Sistema Previsional: en el escenario base se incorpora el
financiamiento total de los déficits de la caja de jubilaciones, los cuales son
obtenidos de acuerdo a los supuestos de gasto en personal y de crecimiento
vegetativo de la poblacion. En particular, para las Pasividades se sigue el
siguiente proceso. Se incorpora en el célculo el hecho de que en el afio 2002 el
gobierno realizé un proceso de jubilacién anticipada en el que los trabajadores
podian jubilarse sin haber cumplido la edad reglamentaria. Estos estos
ingresan al sistema eﬁ forma paulatina, y se espera que durante 2006 y 2007

reciban su jubilacién 4000 y 1000 personas respectivamente.

Por otro lado estdn las personas en calidad de PAV que se iran

incorporando a razén de 200 al afio hasta el 2009 inclusive.

Esto hace que se tenga una idea de cual va a ser el nfimerc de jubilados
adicionales en ese periodo y por lo tanto del importe de las prestaciones que

deberan abonarse hasta el afio 2010. También hay que considerar también
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que un cierto nimero de personas dejarén de recibir la jubilacién, y para
tener en cuenta este aspecto se utiliza la tasa de mortalidad especifica por
edad (que tiene en cuenta solamente a la poblacién de una edad determinada,

en este caso sola a los ancianos).

Tasade defunciones de + de 65 afios

TMAPE (+de 65 afios) = - —
Total de poblaciénde + de 65 afios

Por lo tanto para proyectar las pasividades se utilizé hasta el ano 2010 la
TMAPE y la inflacién esperada, y desde 2010 en adelante la tasa de

crecimiento vegetativa de la poblacién.

Las contribuciones al sistema varian de acuerdo a la tasa de crecimiento
vegetativo de la poblacién y se hace el supuesto de que siguen el mismo

comportamiento que el gasto en personal.

Servicios de la deuda: los servicios de la deuda publica 2006-2020
surgen de los términos y condiciones contractuales de cada item de deuda y
en funcion de los supuestos macroeconémicos delineados (especialmente, la
inflacién proyectada para la deuda indexada por CER y el tipo de cambio para
la deuda en moneda extranjera), se incluyen también los servicios de la deuda
(repago) de los fondos adicionales que requerird la provincia para cerrar las
necesidades de financiamiento segin las condiciones previstas en los

Programas de Asistencia Financiera 2006 y 2007*,

Fuente: Deuda y Crédito Publico. Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba.
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IV.2 Resultados Escenario base

Al aplicar los supuestos del escenario base se obtienen las proyecciones
para todo el periodo. Debe tenerse en cuenta que estas proyecciones parten de
una simulacién de los distintos componentes del cuadro fiscal, pero de
ninguna manera constituyen una prediccién de lo que ocurrira en el futuro.
En consecuencia, posteriormente se cualifican estas proyecciones a través de
escenarios de sensibilidad ante cambios de variables clave. Los cuadros

conteniendo la informacion detallada se encuentran en el anexo.

IV.2.1. Indicadores

Los indicadores de sustentabilidad para el periodo bajo anélisis son

aquéllos definidos en la seccién I11.

En referencia a los indicadores de liquidez, el Grafico 4 indica que se
presentan problemas a corto plazo (bédsicamente afio 2007) cuando el
superavit primario no alcanzaria a cubrir el total de servicios de la deuda de
ese ano, por lo que se deberia acceder a nuevo endeudamiento para financiar
este hecho. No obstante, la brecha entre ambos conceptos se cierra
rapidamente y de darse los supuestos del escenario base, a partir de 2008
habria un exceso de superdvit primario sobre los pagos que se deben en

concepto de amortizaciones més intereses.
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Grdfico 4. Indicadores de sostenibilidad. Liquidez 2006-2020

Superavit Primario y Servicios de la deuda (pesos corrientes)

< i SS. de la Deuda
W SUPERAVIT PRIMARIO ESTIMADO

3,000.000.000

2.500.000.000

2.000.000.000

$1500.000.000

1000.000.000

500.000.000

Brecha Financiera (pesos corrientes)

2.500.000.000

m Brecha (Sup Frim - SS deuda)

2,000.000.000 -

1.500.000.000

1.000.000.000 -

$ 500.000.000

-500.000.000

-1.500.000.000

26



Gréfico 5. Indicadores de sostenibilidad en % del PBG. 2006-2020
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Para tener una idea de magnitud de la situacién de liquidez los
conceptos anteriores se presentan en términos del PBG provincial proyectado.
Se observa la misma situacién de iliquidez en 2007, que se proyecta seré
cubierta con nuevo endeudamiento (notar que se proyecta un Resultado
financiero igual a 0 para dicho afio reflejando este supuesto). Asimismo,

mientras el superavit se estabiliza alrededor de un 2% del producto a lo largo
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del periodo, los pagos por deuda (amortizaciones més intereses de la deuda)
van reduciendo su participacién a lo largo de la serie, no obstante representar
un porcentaje de alrededor del 1% del producto casi hasta el final del periodo
bajo analisis. Esto seria un indicador de que el margen para la toma de nueva

deuda en los primeros afios no es uno de holgura.

En el Cuadro 4 se presentan medidas alternativas de la carga de la
deuda para el periodo 2006-2020, como son el stock total de deuda como
porcentaje del PBG en cada afio, y el peso que representan en el producto
provincial los servicios de la deuda. Si se tiene en cuenta que la evolucién del
cuadro fiscal provincial se supone relacionada al crecimiento del PBG, se
aprecia que se va produciendo un progresivo desendeudamiento que lleva a
que en casi 10 afios se retorne al ratio deuda / producto de finales de la década
de 1990.

Cuadro 4. Carga futura de la deuda

Ratio Ratio
Servicios

Deuda/PBG |Deuda/PBG
200 18,23% 1,62%
2006 16,22% 1,76%
2007 15,12% 1,50%
2008 13,40% 1,27%
2009 11,86% 1,02%
2010 10,48% 1,13%
2011 8,90% 0,94%
2012 7,63% 0,83%
2013 6,20% 0,78%
2014 4,70% 0,96%
2015} 3.41% 0,94%
2016 2,34% 0,81%
2017 1,37% 0,74%
2018 1,12% 0,08%
201 0,98% 0,01%
2028' 0,85% 0,01%
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Como se indic6é en el marco conceptual, para analizar el concepto de
solvencia se utiliza el indicador de relacién entre el stock de deuda y el valor
presente de los resultados fiscales primarios esperados. Para ello se procedié
de la siguiente manera: se tomaron los valores descontados del resultado
primario y de los servicios futuros a lo largo de todo el periodo a una tasa
representativa (del 9%). La idea detras de esta metodologia es que el valor
descontado de los servicios de la deuda es un concepto que puede ser
asimilado al stock de deuda, y tiene la ventaja de permitir trabajar con dos
conceptos (el resultado primario y los servicios de la deuda) a una valuacién
homogénea. El Cuadro resume los célculos mencionados. Claramente, la
situacién es una de solvencia a largo plazo, como ya se podia apreciar en los
graficos anteriores. Esta situacién implica que existe un margen para
“relajar” los supuestos del escenario base en la subseccién siguiente (anélisis
de sensibilidad).

Cuadro 5. Sustentabilidad a largo plazo

VA Servicios de la deuda (1
VA SUperav_lt_Erlmario ESTIMADO (2)
Diferencia EST

Ratio (2) / (1) 2
Tasa de descuento = 9%

IV.3 Resultados alternativos. Andlisis de Sensibilidad

Conforme a la subseccién anterior, el propésito de esta seccién es
plantear escenarios alternativos razonables pero negativos. Claramente, si los
resultados fuesen més positivos que los proyectados en el escenario base la
sustentabilidad fiscal no estaria en riesgo (se supone que la situacién fiscal ya
era sustentable). En cambio, resulta importante identificar cudnto se pueden

deteriorar los supuestos establecidos y afin asf cumplirse las condiciones de
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sostenibilidad. Para tal anélisis se emplean los indicadores de solvencia y
liquidez ya presentados.

Para efectuar la sensibilidad se identificaron supuestos criticos (de
mayor incertidumbre e impacto) y se los agrupé en tres escenarios, que son

mencionados a continuacién.
(A) Contexto Macroeconémico Negativo

Se incluye un factor ajeno a la administracién provincial, como es la
tasa de crecimiento del producto. Se supone un crecimiento menor, de un 2%

real a largo plazo.
(B) Relajamiento de la Disciplina Fiscal

Se incluye aqui un factor que si depende de la gestién provincial y que
es uno de los mayores gastos que realiza el estado provincial, esto es el gasto
en personal. Se analiza el efecto de un aumento de un 13% del gasto en
personal en 2006 que produce un efecto de nivel en los afios posteriores. El
porcentaje surge de una combinacién entre el crecimiento de la economia

previsto para 2006 y los meses restantes del afio en curso.
(C) Deterioro de las relaciones interjurisdiccionales

Dado el elevado déficit de la Caja de Jubilaciones de la Provincia de
Cérdoba, y al hecho de que este es cubierto por el Estado Nacional segtn el
Convenio para la Armonizacién y Financiamiento del Sistema Previsional de
la Provincia de Cérdoba ratificado por Ley Provincial 9.075; un escenario de
sensibilidad debe incluir la posibilidad politica de suspensién de dicho

convenio.

En el Gréfico 6 se presenta la situacién de liquidez en cada uno de los

escenarios, incluyendo adicionalmente la posibilidad de ocurrencia conjunta;
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mientras que el Cuadro 6 resume los cambios que se producen en el indicador

de solvencia ante cada uno de los escenarios planteados.

Grdfico 6. Sensibilidades y Liquidez 2006-2020
(pesos corrientes)
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Sensibilidad (C)
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La proyeccién de un menor crecimiento empeora tanto la liquidez como

la solvencia de la provincia ante un menor superédvit proyectado y unos

servicios de la deuda que, como se repetird en todos los escenarios, no se ven

alterados. La posicién de liquidez, representada por la brecha financiera y su

correspondiente necesidad de financiamiento, muestra que salvo en el afo

2007 (donde impactan en mayor grado los nuevos gastos de inversién fruto de

los créditos de Organismos Internacionales recientemente obtenidos), las
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fuentes financieras netas son suficientes para cubrir el pago de servicios que

no puede ser afrontado con recursos propios.

Cuadro 6. Sensibilidades y Solvencia 2006-2020

Sanslibilidad _
3] [) ©) [A] +{B) +(C)
VA Servicios de la deuda (1) . 8.120._5528.978
VA Superavit primario ESTIMADO (2) 12.318.244.011]| 10.074.805.276] 9.455.974.804] 4.958.890.908
Diferencia EST I 52% 24% 16% -39%
Ratio {2) / (1) 1,52 1,24 1,16 0,61
Ratlo Esc. BASE 1,77

El mayor crecimiento en los gastos de personal tiene un impacto mayor
habida cuenta de la importancia de la partida Personal dentro del gasto total.
La situacién de liquidez empeora respecto al escenario base y en los afios
2006-2008 la brecha entre los servicios de la deuda y el ahorro primario no
puede ser cubierta con las fuentes financieras netas proyectadas. También se
reduce la posicién de solvencia de la provincia, como se puede observar en el
Cuadro 6, al modificar el ratio entre el valor actual del superavit y el valor

actual de los servicios de la deuda.

La falta de financiamiento de los déficit de la caja de retiros de la
provincia produce béasicamente un escenario en términos de liquidez y

solvencia similar al del caso (B).

Como era de esperarse, el escenario mas negativo surge de la
combinacion de los tres anteriores, plantea un problema de liquidez que en
practicamente todos los periodos excepto en los 1ltimos anos implica que se
debiera recurrir a financiamiento adicional para cubrir la brecha entre
servicios de la deuda y superavit primario. La posicién de solvencia empeora
de manera tal que el valor presente del superdvit proyectado, ante la

combinaci6n de tres efectos negativos para el mismo, se ubica por debajo del
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valor actual de los servicios de la deuda, planteando una falta de

sustentabilidad intertemporal.
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V. Conclusiones

A modo de sintesis, teniendo en cuenta los conceptos de sustentabilidad
utilizados en este trabajo; la carga de la deuda actual con sus servicios futuros
proyectados; y la situacién fiscal planteada en el escenario base, la provincia
de Cordoba presenta una situacién de liquidez y solvencia para el periodo bajo
analisis, en tanto se cumplan los parametros del escenario base construido a

los fines del analisis.

El conocimiento de la posicién de sostenibilidad de la provincia es
importante para tener una visién acerca de cudnto “lugar” en iérminos
financieros existe para la toma de nueva deuda. El anélisis realizado en este
trabajo implica que bajo los supuestos del escenario base, habria una holgura

financiera, sobre todo a mediano y largo plazo.

La vision optimista que brinda el escenario base debe confrontarse con
la probabilidad de que los supuestos se modifiquen en forma critica. Cuando
se incorporaron al anélisis situaciones probables en las cuales las variables de
las proyecciones adoptan valores que afectan negativamente al desempefio
fiscal, la holgura se reduce, y en el caso extremo de que se presenten en
conjunto los cambios mencionados, incluso se revierte la situacion de

sostenibilidad.

La informacién brindada en este informe debiera servir de base para el
analisis acerca de la toma de nueva deuda preferentemente para financiar

inversién de capital, en un contexto de sustentabilidad fiscal provincial.
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Vil. Anexo

Se presentan a continuacién los cuadros correspondientes a la
informacién mas detallada a la que se hace referencia en las secciones

previas.

Supuestos Escenario Base

PBlreal : oy ! - Tipo de : Tasa Libor

{Var %) HIPC (Var M?" Cambio. % (%)
2006 6,80% 13,00%" $3.08-; 3,90%
2007 5,00%. 10,00% - $3,19: 4,20%
2008} 3,50%, 9,00%; $3-,33; 4,40%
2009 3,50%, 7.15%; | $3¢.40é 4,60%
2010 3,50%- 5,38% -7 $3,43; 4,70%

: $3,471 4,80%
-$3,48 4,90%
:$3,49: 5,00%

2011] ~ 3:50%: 7,06%
2042]  350% = 596%)
2013 3.50%.  4,26%

3,49

2014] . 3,50% 4,45%. -, $3,49 5,10%
2015 3,50%  3.22%3%,.4. $350)  510%
2016 3.50% 2,52% " . 5,10%

2017}  350%  3,06%p-. $352  5.10%
2018]  350%  301%:f. '$356  510%
2019]  350%  3,00%;-"°$359°  510%
2020]. . 350%  3.00%;. 5,10%

37



Situacién Fiscal. Cérdoba 1998-2006

e
19398 1993 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008
Recursos Comertes 248203 23m8.112 2358188 274058 215485 2700845 ATHI00 4.604.103 4452153
oA Jsrfsciooién Pravinasd 1088 218 901.887 879,33 8420368 909.383 1450829 Lw2mo 1.881.340 1.508.544
Tribestarks o11.55 335.452 LECRE-] 730099 Be0.491 1.028.691 1.H4.900 1.460.978 1.604.781
vgreaca Brutos 499.60 454 820 405834 38T 430 44 B2I.955 740.100 1.146.500
Safles 8533 74 865 71.675 52010 ATO 58,404 71.900 %057
Inrmobaitanio 28564 274.608 204.633 150,300 172.069 amen 208.400 238500
Infraztruciurs Sociel .78 31.288 650 288
Ctrey 402 m 145615 100.085 151312 M 8. 100 61,704
No Tributarios 128,858 154.214 125954 105997 108 831 121038 177.800 211.37 301.784
ds Jurisdioaktn Naclonsl 1.384.897 1330448 1,370.88% 1532021 1.255.268 1621077 2.31.800 2822.T87 185,614
Coperticipacion Fadeesl 4651 #1500 033,133 951.168 BOY 181 1.120.010 1.T44.900 2822757 2370338
Otros Ingresos Nackrisies 438,188 321,940 444,725 530.863 454,300 405 00T 588.700 758.426
[E: 25305 2277 o84 2248870 2430103 2288290 2.748.149 3248020 4.008 37T AA12T1T
Porsonal 1213418 1.260.029 1,295,653 1.977.879 1.268.4%0 1.312.218 1.422.530 1.930.955 2.285.789_
Bienas ds Consumo y Serv.No Pansonsley 254,130 198,720 185.713 260,741 205438 383.500 420114 580.T58 523453
interanem de Deuda y Gastos Fi L 127881 123848 Ba.782 184.358 45836 149.734 204,183 228,316 1”710
Erogaciones ain Discriminar 35k 14.584 1.108 7.785 1,440 2830 2880 8.272 112.450
Trensleranclas Comiemos 835611 817916 815.085 TALIN es3 e 811.668 1,183,454 1.282.033 1413023
ransfarencias de Capital 14.992 10.562 3.30% 2744 510
L T.613 5184 22 63 35092 1.041
228.708 $7.149 139343 -256.045 A2I66T 34697 438280 535126 £39.641
27544 ﬁ1_§.151 28.041 p¥:24 142178 1171 83717 92452 17 850
282311 155.230 131400 118289 23T 28T AST 47 688.021
laverstn Raal 282.M% 155220 131408 11023 158,003 131,503 503800
Blonas do Capiial 8912 28873 218 [LRAL] 9472 25182 45533 23m 5828
Trabajos Piblicon/By Preesistaniag 275.309 mer mm 13504 121928 A5.047 NEEM 29.702 453.205
Transiarencias de Copitel B 059 70194 16433 157.128
[TOTAL BE RECURSOS 2510557 2350294 238207 1.397.028 1255903 2453.010 A.789.447 4508555 285303
[TOTAL DE ERCIACKINES 1535.518 2432484 2.438 827 1TE53I2 2 41%.508 2402439 140207 4. 468 224 5.078.732
REBULTADO FISCAL 44-.25! 201 411
P bainbte Nato "7 e s & a3 | B i 1
Fuentes Financleras Brutay v, R b 288,182 MaTes B30.720 7B82.104 427.200 180,732 310.315 850013
Armorizaciones -141.824 £8 451 50 233 L7245 -150.744 -257.835 «212.165 -436. 757 -807.278
[RESULTADG FIRANCIERD 180,610 135511 197929 147 458,589 4948 193478 1235 44206
RESULTADO PRIMARID 19272 431,789 11142 S0V 42 106,95 185315 3073 453.847 f K]

Mota: AG. H afo 2008 comazponda 4 o prasupuesiado
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Deuda Poblica Provincial. Stock a Diciembre de cada aiio

JURISDICCION 38 || ee7 || 1998 || 1we9 || 2000 [ 2001 | 2002 2003 JT 2004 [ 2008
Consolidado Provincles 5% 4% 4% 6% 8% 12% 20% 18% 17% 15%
AENOS AIRES 3% 1% 1% 2% 5% 12% 23% 19% 18% 15%
CATAMARCA 23% 24% 18% 20% 24% 29% 7% 6% 32% 29%
CMW i ¥ - b it e, 3 70 i LN 1 I 17%
ICORRIENTES 21% 24% 28% 3% 37% 41% 51% 48% 45% 42%
ICHACO 19% 25% 28% 40% 51% 64% 104% 97% 0% 84%
ICHUBUT 6% 7% 8% 8% 9% 11% 12% 10% 9% 8%
NTRE RIOS 10% 8% 9% 11% 15% 18% 31% 28% 27% 26%)|
ORMOSA 61% 70% 72% 93% 126% 86% 210% 186% 169% 159%)
3% 1% 1% 1% 1% 2% 3% 3% 2% 2%
- 20% 21% 32% 30% 51% 60% 83% 76% T4% 70%
LA PAMPA 3% 3% 3% 3% 4% 8% 7% 6% 4% 4%
RIOJA 17% 11% 14% 14% 21% 2% 43% 35% 28% 24%
ENDOZA 13% 14% 13% 16% 15% 18% 32% 20% 26% 23%
ISIONES 11% 13% 15% 21% 23% 27% 42% 37% 35% 33%
EUQUEN 4% 4% 7% 10% 11% 14% 15% 14% 12% 11%
10 NEGRO 13% 16% 18% 22% 26% 0% 47% 43% 40% 37%)|
ALTA 12% 12% 13% 16% 18% 18% 30% 25% 2% 20%)
AN JUAN 10% 12% 13% 22% 24% 30% 46% 45% A40% 35%
AN LLIS 1% 1% 1% 2% 2% 2% 3% 2% 2% 2%
ANTA CRUZ 2% 1% 4% 8% 8% 8% 7% 6% 5% 5%
ANTA FE 1% 1% 2% 3% 3% 4% 9% T% 6% 4%
AGO DEL ESTERO 20% 21% 20% 23% 24% 24% 46% 36% 28% 25%
[TMERRA DEL FUEGO 5% 10% 9% 15% 38% 43% 35% 30% 26% 23%
[TucuMaN 15% 17% 18% 21% 24% 30% A7% 42% 39% 368%
acion 36,30% 35.42% 038,18% 43,51% 4565% 653.76% 151.41% 137.91% 12496% 70,20%
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Resultado Fiscal Escenario Base (en pesos)

[Trbutarigy
« Da Origen Provincial
- D& Origen Naclonal

5.086.457.385

1.700.640.000
3.3685.817.355
1.013.909.995
254.227.200
15.229.500
3.105.000
387.904.366

-Personat
-Bienes y Servicios
-Otros Gastos

Disminucion dg lglrwglgn Einanciera
-Liso del Fondo Anticiclica

-Integraclon del Fongo Anticiciico
. Am | i
-Amoriizacion de Titulos Publicos

-Devoluclon de Prestamos de Qrganismos Intemag

FUENTE.:\ FINANCIERAS NETAS

RESULTADO

2.416.2T1.343
577.438.100
3157.500
199.728.016
1.692.193.501
1.445.503.200

721.633.919
429336600
44.205.600

248.373.288

150.000.000
511.078.369

150.000.000
150000 000
678.569.341
641,400
205.853.100

§94.533.986

5.851,171.298

1.964.238.200
3.806.932.098
1.125.845.594
269,449.998
17.590.073
2.415.800

3.305.392.047
2.6567.83B.477
€43.846.195
3.647.375
223.040.402
1.794.491.828

1.414.322.401

1.029.512.475
50.246.311

| -243.474.308

150,000,000
650.067.367

150.000.000
T06.582.558
57.226.9%1

' 539.820. JbD
?UB 345, ‘3‘32 '

40

2.215.056.453
.384.406.847
1.238.990.532
303.978.385
19.844.240
3722895
kL)) 823.674

3.616.716. 305

2.457.501.247
4.861.877.663
1.327.5T8.355
337.113.543
22.007.312
3,989,082
TAB.128.157

3.002.289.136

2.897.100.340 3.104.252.658
715.492.878 793.483.170
4.114.788 4,563,307
241.948.161 226,611,704

1.781.224.355
1.67753.716

689.249.584
204.739.214
61,333.689

1.817.710.9%4

1.863.080.467
14.242.041

1.932,243.921

0.836.812

i
828 890.650

1850.000.000

104.671.959

~1856.487.958
642.402.693

117.581.438

-32.571.866

7.319 3?8 510

" 1.216.206.123°

7.882.837.008
2.880.354.832
5.302.282.176
1.447.967.143
367.621.792
24.003.001
4.203.695
614.072.325

4.258.171.328

3.385.755.602
886.438.605
4.977.122
27.284.399
1.790.078.749
2.042.571.802
15.834.834

2.113.936.262

1.366.206.133

150.000.000
104.748.855

430.267.281

Ve

1.791.286.444



Resultado Fiscal Escenario Base (en pesos) (cont.)

CONCEPTO 2011 2012 2013 2014 2018
- INGRESOS CORRIENTES Frity. Coimoninaih |+, 41, 56024843 1+ 1] .- 12.480.247.959 7+ 43.471.504.646 1 1 75 14.556,955.101 % | & 15545801286 -
5.544.701.388 9.689.242.375 10.485.814.088 11.313.540.277 12.086.010.518
- De Qrigen Provinclal 2,970.023.489 3,257.183.148 3.514.797.020 3.749.607.679 4.059.319.623
- De Origen Nacional 5.874.677.928 6.442,059.228 8.951.017.066 7.513.842.597 B.026.690.8697
1.604.450.400 1.759.878.202 1.894.746.093 2.052.852.629 2.192.904.225
407.419.747 446,811,533 482,150,304 §21.232.202 556.648.435
26.507.030 20.168.500 31.475.583 34,026,893 36.251.849
4.500.475 4,788.704 4.971.851 5.123,098 5.360.218
§72.579.903 550.776.462 £88.407.948 $30.310.001 682.327.022
o 5 R 300.312 ot | 75,008 740,857 o [ 0T TR 02T B4 T [ SLATOOTTANE - |ar (12,334 TRS 091~
4. T14.59T.910 5.014,584.271 5.411.192.756 5.849,810.513 8.2458.510.518
-Persona 3.750.952.997 3.857.858.717 4.270.673.903 4,616.844.083 4.932.299.157
-Bisnes y Sencios 950.258.763 1.050.941.870 1.134.061.914 1.225.986.137 1.309.764.002
Otros Gastas £.456.150 5,983,684 £.456.909 6.980,322 7.457.267
Rantss de I8 Progfedad 208,154.430 192.813.838 170.923.835 148.975.472 118.800.518
[Pmataciones do la Sea.Soclal 1.583.534.150 2,175.314.352 2.347.382.139 2.537.633.448 2711022326
2.283.676.257 2.543.455.745 2.761.178.504 3.012.471.978 3.232.110.032
17.213.388 18.877.658 20.37T0.711 22.021.910 23.526.601
R DO CNO O 9 0 &.0 60 6.8 985 8 0
248783482 1. . A68.MOLSIT L. [ ¢ . 297-887.248.  F it 30755718 .
F Jwd 1010.582900 00 |0 1000580004 2] ¢ 1,180.071.861 ] ¢ 1.260.702.311
tnyerslon Raal Directa 615,121,374 567.275.493 720,050.579 778.416.51 831.603.37¢
» 274.409.846 300,841.437 324.743.198 351.066.088 375.053.359
39.542.742 43.385.972 46.795.830 50,539.953 £4.045.576
V1 - INGRESOS TOTALES (i) -2 {fus 1hTasdTS B 12085 Tt V3 TT OB 36N o] e TABAABAZIAT,, -] . 15.883.358,804" ",
[VIE GASTOS TOTALES (V) 0 : .16:134:380.275 S | o 10:086.332 764 . +5 11.002,07.908 < L 1A 750,382,880 < | 13.698.472,302 °
VilE -~ GABTOS PRIMARIOS (VIERaAtas b fa Prop Koir W2EA09.845 i i 10,768, 808928 i |t $4.830.004. 01 & Pt 200007407 4. | 1 14T8.67£.785 -
R a0 0 PRIMARIO D79.389 9 06 832940 g B
R ADO O 0.8 950 a0 a g 8 ARG
) -~ EBENTES FINANCIERAS o teshanibpniem Kol £ 048 853,709 s § 2402 71311 804765 1 3 680, 5401, fonidteane 0T » 5.073.324.40%' .3
1.041.260.444 2,774.217.801 3.680.540.127 4.716.490.900 5.673.321.403
-Uso del Fondo Anticicico 150.000.000 180.000.000 150.000.000 150.000.000 150,000.000
Y 5.287.265 ] [] [ 0
}- APLICACIONES FINANCIERAS s insirkitali | s A0O73. 230,867 et | o +-9.024.476.050 »i+ |3974.049:203:488 54 4 1,287 635,055 L] 131307285409 -
150.000.000 150,000.000 150.060.000 150.000.000 150.000.000
150.000.000 150.000.000 150.000.000 150.000.000 150.000.000
823.230.867 8T4.476.050 889.201.498 1.137.635.055 1.157.255.409

RESULTADO

116.451.842

185.958.602

972.322.842
2.624.217.801

1.749,.541.75}
3.530.540.127

41

181.447 279

| 2631218628
4.566.196.990

171.371.668

161.479.054

3.428:861.936
5.523.321.403

4.366.065.094
6.623.952.676



Resultado Fiscal Escenario Base (en pesos) (cont.)

3.438.253.589

26.628.004
3.698.896.421

28.189.540
3.960.722 055

CONCEPTO 2018 2017 2018 2019 2020
|- INGRESOS CORRIENTES. ;. Atpsairfi-cns § 5 16.450.075.848 ¢ | - 17 E84.072 0865 | 7 18,742.085.670 7« Frn 36 07T4.R63.352 . § -, 21.280.190.216
[Tributarics 12.823.725.098 13.678.002.084 14.582.309.510 18.544.796.517 16.570.814.134
- De Origen Provinciad 4,307.270.884 4.504.441.048 4.868.379.404 5.221.917,333 5.568,828.005
- Oe Origen Naclonal 8.518.454.114 9.083.661.037 9.683.530.108 10.322.579.154 11.003.980.129
2.326.851.201 2.431,934.6668 2.646,176.672 2.820.958.842 3.007.280.828
§90.850.728 630,252.038 871.946.378 716.228.434 762,641,927
38.572,292 41.142.9468 43.065.762 46.7863.095 49.851.798
5.495.396 . B.B615ES 5.834.028 €.000.040 6.189.320
704.572.132 748.934,859 761.931.522 | §30.999.615 891,412.208
T § 13,080, 3222800 |1+ 13.685.175:660°% § o6 TETSE3ISAME (o) 0anG 748 721 263 e i, %18, 779625487
6.831.243.117 7.073.384.727 7.541.281.899 8.039.383.5668 8.570.384.853
5,233.573.854 5.582.501.456 5.051.803.466 6.344.920.085 B8.784,002.057
-Blenes y Servicios 1.380.756.492 1.482.412.947 1.580.479.752 1.684.870.439 1.786.156.132
-Otros Gastos 7.912.772 §.440.324 8,098,641 9.593.044 10.226.664
87.313.878 53.676.237 30,425,181 21,161,144 10.822.193
2.576.516.992 2.058.403.924 3.271.399.583 3.437.464.864 3.717.811.919
3.431,684.622 3.863.110.767 3.900.849.643 4.170,447.007 4.448.240.872

4.226.132.099

32.263.650
4.509.566.728

V. - INGRESOS DE CAPITAL w1 MBANE3E.. . e WTLA28TTRG 135642000 . | D 4247811y |
V- GASTOS DE CAPTIAL TAA20.004. 08 1. Nyt 2521, 280B0E by | A 821770024 | 1.726.888:040
1 ] 041,229,822 1.003.495 469 1.069.776.348 1.140.435.072
424,494,917 452 576.742 4B2.459.438 514.336.542
Inversion Finanglera 81.170.158 89.524.344 ?4.116.426

£ 93117&71@& '

2.514.202.894

2.840.993.998

1X - RESULTADC PRIMARIO wl vy 2.G73.781,400. 3.02%.166.019 5
X- RESULTADO FINANCIERQ {VE-Vil} 2.426.380.018 2,620,103, 162 2.510.568.847 3.000.004.875 2
Xt - FUENTES FINANCIERAS K 2 4.
minugion dg la I lon Finanel 6.773.952.678 4.141,808.048 9.702.640.215 12.264.445.112 16.122.433.541
s el Fondo Antlciclico 150.000.000 150.000.000 160.000.000 150.000.000 150.000.000
0 ] 1] 0
w5 1.209.033.648 < | ein1.2001270.996 S ] 09 393,703 680 018 ] wpid 202.018.448 1 20§k
150.000.000 150.000.000 150.000.000 150.000.000
150.000.000 180.000.000 150.000.000 150.000.000
g Oy 1.059.033.848 1.059.270.995 248.763.950 142.018.448 142.035.2%0
-Amorﬂmdon da Titulns Fublicos.
-Devoluckn de Prestamos de Orgardsmos Intemaq 162,208,977 162.383.714 147.713.181 134.847.142 135.456.184

FUENTES FINANCIER!&S NETAS
RESULTADO

5.564.919.030
7.991,308.0:48

6.932.537.053
9.552 640.215
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T G303876.265
12.134,245.112

11.972.428 666
14.972.433.541

14.830.308.252
15.032.852.053 '




Resultado Fiscal Escenario Base (en % del PBG proyectado)

CONGEPTO 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1': INGRESOS CORRIENTES 750 fio e 4955 TTATo L A A% (= TA 4% b
Tributarios 11,03% 1,00% | 11,03% 11,03%
- De Grigen Provinclal 3,70% 3,70% 3.70% 3,70%
- De Crigen Nacional 7,33% 7,32% 7.32%
Contrib.a la Sequridad Social 201% 200% 2,00%
[No Tributartes 0,51% 0.51% 0,51%
[Via, Blenes v Serv. Dq la Adm. Publica 0,03% 0,03% 0.03%
[Rentas da |a Proplodad 0.01% 0,01% 0.01%
Irapsferencias Corfentes 1,31% 0.85% 0,84%
{it- GASTOS CORRIENTES & ¥ o prmiiaes | s Fay2iasy o 19, 40% Fo 140 B 10,30% « F 1 17,28% &
|Gestos de Consume 2,04% 5.85% 5,85% 570% 5.70%
-Personat 2.84% 4,668% 4,68% 4,50% 4.50%
-Bienes y Serdcios 1,20% 1,20% 1,19% 1.18% 1.19%
0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 6.01%
0.40% 0.30% 0,28% 0,22% 0.18%
2.88% 2,47% 24m% 2,47% 247%
2,81% 2,82% 2,95% 2,69% 2,91%

0,02% 0,02%

¥ Q% 4 Fo 2 ; f 1% .

v msmsm—:cwxm. R BRSNS EEET B Y e IR RS
1,15% 0.92% 0.94% 0,77% 0,76%
0,34% 0.34% 0,34% 0,34% 0,34%

. 0,05%
Vi menssosmfmmwv, J AL a8
Vil = GASTOS TOTALES (IHV) Triicd 4] 5 12,4358

_m.z

T 2,189 232%  2.24%
1.68%% 2.06% 2.02% 2 0%
10 3,88% 24

IX - RESULTADG PRIMARIO {VI-VIl} 101% 0.04% POk
X- RESULTADO FINANCIERD (¥1-V11) 0.58% 46 38% 18

1,89% 2.4% 1 15% 3,88%
0.21% 0.19% 0.17T% 0.16%
1,33% 1,78% 0,48% 0,10% 0,14% 0,01% 0,00% 0,00%
ERITES RO BX I EXEST R OREL R SRR RS BRALLA|
0.33% 0.20% 0,28% 0,23% 0,21% 0,19% 0,17% 0,16%
0,33% 0,28% 0,25% 0,23% G.21% 0,19% 0,17% 0,18%
r, o3 Pa 1,43% 1,33% 1,27% 1,12% 1,23% 1,03% 0,90% 0,95%
-Amartizacion de Trlu!os Pub|icos 0,00% 0.00% 0.00% 0.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
-Devolucion de Prestamos de Oganismos Intemadg 0,18% 0,17% 4,15% 9.21% 0,20%
G g ancle 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
FUENTES FINANCIERAS NETAS 0,07% 1.02'% 0.31% -0.05% ! 0,59% 1,2I% 1,29%., 2.TT%

RESULTADC 0,65% 0.56% 1,07% | 1:83% 247% 327% 4,01% 4.81%
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Resultado Fiscal Escenario Base (en % del PBG proyectado) (cont.)

CONCEPTO 2014 2015 018 07 018 2019 2020
T INGRESOS CORRIENTES 57547 . tibnbnd | oo 141 08%a | A8 v o tATe ] 11T AT Rt A% 1486% <
Tributarios 1,02% 14,02% 11,02% 11,02% 11,02% 11,02% 11,02%
- De Origen Provincial 3.70% 3,70% 3,70% 3,70% 3,70% 3.70% 3,70%
-De Odgen Natlonal 7,32% 7.32% 7.32% 7.32% 7,32% 7,32% 7.32%
als S : 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
0,51% 0,51% 0,51% 2,51% 0.51% 0,54% 0,51%
0,03% 0.02% 0,05% 0,03% 0,09% 0,03% 0,05%
0.01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
: 0,61% 0,61% 0,61% 0.60% 0,60% 0,60% 0,50%
it GASTOSCORR!ENTES szl o 110705 |16 49,289 0 oo 11,22% St F? - TS B 41,870 i 1w 19,17% 50 14 IE%

5T0% B,70% 5,70% 5,70% £,70% 5T0% 5,70%
-Personal 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
-Blenes y Servicios 1,18% 1,19% 1,10% 1,19% +,19% 1,19% 1,19%
Otros Gastos 0.01% 0.01% D.01% 001% 0,01% 0,01% 0.01%

1 0,14% 0,11% 0,08% 0,04% 0,02% 0,02% 0,61%
Prestaclonas de la Sea.Soclal 24T% 2,47T% 2,47% 2,47% 2.47% 2,4T% 24T%
Transferenclas Comlentes 2,84% 2,95% 2,95% 2,95% 2,98% 2,96% 2.96%

D,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
R ADC (NQ 0 a1 g 05 8% Yo 00 00

iV - INGRESOS DE CAPITAL wn J o0 26% 4 e 0.28% s at N 0,30%
[¥ - GASTOS DE CAPTTAL i’ ~115%  Fow 18% o - 1,|5wy AR
inversion Real Directs 0,76% 0,76% 0,76% 0.76%
Transferenciny dla Caoliol 0,34% 0,34% 0,34% 0,34%
Inversion Financlera 0.05% 0,05% 0,05% 0,05%
Vi - INGRESOS TOTALES (V) S 1A4E% . 14 45% L L A% 1 14A4%
VI - GASTOS TOTALES QY2 o ‘ o Lo t2A0%. wz:pz,sm_& N 5 r, mn.aéams =
VIl - GASTOS PRIBARIOS (ViE-Rentas do fa Prop ) 1 12,28% | :092,20% ' e 12,20% o, 12.3076%? 2 YR30
R 400 PR RIC 9% % Yo % ¥
R ADG A RO G 0 g - b
- FIJENTES FINANCIERAS e r R 480% ~EATR L 582% . b 656% - Fecn3% F 870N 10,66% -V
Disminucion do |a Inversion Finsnciem 4,60% 517% 582% 6,56% 7,33% 8,70% 10,06%
<Uso del Fondo Anticiclica D,15% 0,14% 0,13% 0.12% 0,41% 0.11% 0,10%
PORI 0,00% 9,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- APLICACIONES FINANCIERAS - vesamend o 1258 2 1o - 130%: {en 4,04%wi - 0,97% o [12°0,30% i [ 6,20% T | ook 3

inverglon Flnanclera 0,15% 0,14% 0,13% 0,52% 0,11% 0,11% 0,10%

-lntegmclnn ded Fondo Antelclico 0,18% 0,14% 0,13% D,12% 0.1%% 011% 0,10%
A : 1,11% 1,06% 0,21% 0,85% 0,19% 0,10% 0,09%
-Amortizacion ds Tl‘luins Pub"oos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
-Devolution de Prastamos de Organismcvs Internag  0,17% 0,15% 0,14% 0,13% 0.11% 0,10% (3,09%

p ; anclgras 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FUENTES FINANCIERAS NETAS 3,34% 3,98% 3.78% 5,597 7.03% 8.40%

RESULTADD 5.38%

6.04% 6.87% . ?.70% 9,16% 10.62%

o/ BiBIigt o\,
s e o
\Zﬂ\. -%'_\.‘O‘.-—,_pl . /‘\:-
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