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1. Resumen

La deuda provincial consolidada en relacion con el PIB inicio, a partir del afio 2003, un
periodo de caida sostenida que se mantuvo hasta el afio 2014 inclusive para luego

retomar el sendero de crecimiento hasta el afio 2020.

El andlisis se centrd en 6 jurisdicciones que concentran entre un 70% y un 75%,

aproximadamente, del consolidado de la deuda provincial.

Dicho muestreo retine un stock total de deuda en moneda extranjera hacia fines de 2015
de USD9653 millones y de USD16525 millones para fines del afio 2021. Esto significa
que, en nuestro muestreo, la totalidad de obligaciones en moneda extranjera comprende
un 56,3% de la deuda en el afio 2015, aumentando hasta el 81,4% en 2020 y al 81,3%
en 2021. Este stock de deuda en ME representa aproximadamente un 25,3% de los
ingresos provenientes de transferencias nacionales y un 59,1% de los ingresos por

tributos provinciales.

Con relacion al PIB, el stock de deuda provincial en ME representa entre un 1,85% y un
4,71%. Y, con relacion a las reservas internacionales en poder del BCRA, podemos
decir que representan entre un 42% y un 26%; y los servicios pagados representaron

entre un 9,5% y un 3,7% de estas.

2. Palabras clave: Deuda publica; jurisdicciones subnacionales; deuda en moneda

extranjera; deuda provincial

3. Capitulo 1: Introduccion.

La deuda es un instrumento de politica econdmica que, bien administrada, puede
resultar beneficiosa para lograr los objetivos planteados. Pero no es un recurso al que se
pueda recurrir de forma indefinida o sin limites, ya que, diferentes factores van a influir
en el costo de refinanciamiento y la sostenibilidad de esta, entre ellos, el stock de deuda

ya contraida.

Cuando escuchamos hablar de la deuda de un pais, generalmente se hace referencia a la

contraida por el gobierno nacional. Pero, ademas del Estado nacional, los Estados



provinciales suelen tomar deuda para hacer frente a sus déficits financieros. Es por esto
que me propongo realizar un relevamiento sobre el endeudamiento de cada una de las
provincias de la Republica Argentina incluyendo a la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires (CABA), y compararlo con el stock de deuda nacional, tanto de forma
consolidada como de manera particular en base a informacion relevada de jurisdicciones

subnacionales seleccionadas por su relevancia sobre el total.

En un pais como la Argentina es imposible ignorar la restriccion externa' y, dado que
las provincias tienen acceso al endeudamiento en moneda extranjera, en particular en
dolares estadounidenses (USD), propongo realizar un analisis de esta parte de la deuda
para luego ser comparada con el total de la deuda de cada jurisdiccion; el consolidado

de la deuda de todas las jurisdicciones en USD y el consolidado de toda la deuda.

A lo largo del presente trabajo espero determinar qué tan relevante es la deuda contraida
por las diferentes jurisdicciones subnacionales a la hora de considerar el total agregado
de las obligaciones que el pais debe enfrentar en sus distintos niveles y acercarnos a un

monto mas certero respecto de la necesidad de divisas comprometidas.

Para la realizacion del analisis propuesto tomaré la serie de datos que incluye el periodo
comprendido entre los afios 2015 y 2021 inclusive. Dicho periodo fue seleccionado
teniendo en cuenta que, hasta el afio 2015 el gobierno nacional impulsé como politica
de Estado el desendeudamiento, tanto nacional como provincial. Sin embargo, a partir
del ejercicio 2016, esta politica con respecto a la deuda cambid, y se pasé a fomentar la
toma de deuda para financiar gastos corrientes. Rapidamente podemos decir que en el
periodo 2004-2015 (12 aifios) el endeudamiento provincial se incrementd 258%,

mientras que en el periodo 2016-2019 (4 afios) el aumento nominal fue del 542%.

3.1. Objetivos.

3.1.1. Generales
Determinar el peso relativo de la deuda provincial y su influencia en las finanzas de la
nacion, dado que, la deuda provincial se nutre de la misma fuente de financiamiento que

la tomada por el Estado nacional.

! R. Infante & P. Gernstelfeld (2013).

2 Hernan Letcher y Julia Strada (2019).



3.1.2. Especificos
Objetivo 1
Establecer el tamafio del consolidado de la deuda provincial en términos nominales
incluyendo a las 23 provincias y a la CABA.
Objetivo 2
Cuantificar el stock de deuda de las jurisdicciones subnacionales seleccionadas en base
al tamafio de la misma, tanto en moneda nacional como extranjera.
Objetivo 3

Desarrollar mecanismos de analisis para ponderar las deudas provinciales.

3.2. Pregunta de investigacion.
(Como influye la deuda provincial en el consolidado de la deuda del pais, tanto

el stock total como la participacion en el mismo emitida en moneda extranjera?

3.3. Descripcion del problema de investigacion.

La finalidad principal del trabajo es establecer el peso relativo de la deuda subnacional.
Si bien se propone realizar un somero analisis de la deuda provincial total, el objetivo
principal es hacer foco en la deuda nominada en moneda extranjera de una acotada
seleccion de provincias, dado que, nuestra moneda nacional no posee la caracteristica de
ser moneda de cambio internacional y, teniendo en cuenta las limitaciones establecidas
por la restriccion externa que caracteriza a las economias como la nuestra, dicha parte

de la deuda es la que mas condiciona a la politica econdmica.

Luego de la presentacion de los datos de deuda provincial y de la CABA, se procedera,
en primer lugar, a seleccionar una muestra con las provincias mas significativas en
términos del tamafio de su deuda y de la disponibilidad de la informacion relativa a la

parte que esta nominada en moneda extranjera, para proceder a su analisis.

Como ya dijimos, este andlisis cualitativo tendra puesto su énfasis en la deuda
nominada en moneda extranjera (ME). De esta manera, se pretende lograr un
acercamiento a una interpretacion del tamafio de la deuda provincial y de la CABA y su

influencia en el total de la deuda del pais.



3.4. Metodologia.

En cuanto a la metodologia a utilizar es del tipo descriptivo sin trabajo de campo, de
caracter no experimental y transversal. Se pretende explicar las caracteristicas del objeto
de estudio explorando diferentes hechos de la economia y de los mercados con respecto

al nivel de endeudamiento tanto a nivel nacional como provincial.

Para el stock de deuda, servicios y su diferenciacion entre la colocada en moneda local y
en moneda extranjera, se busca acceder a informacion provista por las paginas oficiales
de cada una de las jurisdicciones involucradas. La misma logica se utiliza para obtener
los recursos de origen propio. Para los datos de recursos coparticipados, se utilizan los
datos publicados por la Direccion Nacional de Asuntos Provinciales. El dato del PIB
nacional es obtenido de sitios oficiales de la nacion, al igual que los datos de deuda

nacional y de reservas internacionales.

En lo que respecta al método de investigacion es inductivo, ya que, analiza lineamientos
con respecto a normas, conceptos y politicas que sustentan las decisiones asumidas por
el pais con respecto a las variables establecidas como unidad de andlisis. En lo referido
al material a utilizar como referencia, la investigacion se realiza sobre literatura tanto
documental como bibliografica generando una base de datos de referencias y fuentes
primarias. Las mismas se basan en consultas a organismos nacionales e internacionales
que cuentan con estudios publicados en sus sitios web que permiten el acceso a las

mismas.

A partir de este punto se comienza a evaluar la informacion relevada incluyendo
también datos estadisticos y graficas que permitan explicar la evolucion de las variables
que se pretende estudiar para lograr demostrar los cambios ocasionados como
consecuencia de estos valores asumidos. El alcance de la presente investigacion,
resultante de la evaluacion del material obtenido, correspondiendo con el objetivo
planteado, es de caracter descriptivo dado que se consideran la ocurrencia de situaciones
donde se estudian sus componentes, se definen variables y con ello se pretende alcanzar

conclusiones que seran contrastadas con la problematica planteada.

4. Capitulo 2: Antecedentes y estado del arte.



La situacion de la deuda de los gobiernos provinciales y de la CABA, vista de forma
consolidada, muestra una dinamica ascendente en términos nominales (tomando datos al
31 de diciembre de cada afio) para el periodo 1996-2021. Segtin datos de la Direccion
Nacional de Asuntos Provinciales (DNAP), dependiente del Ministerio de Economia de
la Republica Argentina, las 24 jurisdicciones consideradas observaban un monto total de
deuda de $13.921 millones al finalizar el afio 1996, de $112.762 millones al 31 de
diciembre del afio 2010, cifra que se mantiene, como ya dijimos, en ascenso hasta llegar
a los $2.763.536 millones para el fin del aflo 2021. Cabe remarcar que la evolucion en
términos porcentuales de la misma, toma impulso a partir del afio 2016, afio en el que la
variacion i.a. de la deuda provincial alcanzo6 el 70,8%, casi el doble de la variacion en el
periodo 2014-2015 y mucho mayor a la registrada en el periodo 2004-2010, donde el

pico se ve en el afio 2009, arrojando un 10,2% de aumento nominal i.a.

Grafico N°1: Deuda subnacional (incluye CABA) consolidada al 31 de diciembre de
cada afio. Valores corrientes. En millones de $.
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En el grafico N°2, vemos la evolucion anual del total de la deuda subnacional expresada

en dolares estadounidenses, lo que nos permite utilizar a la divisa como referencia y



sortear los efectos que puedan ocasionar las variaciones de los precios internos en el
nivel de endeudamiento. Lo que logramos apreciar es que, en términos de la divisa
elegida, el incremento de la deuda no es constante y que experimenta caidas marcadas
en los periodos en los que existen fuertes devaluaciones, como en el afio 2002 por
ejemplo (fin de la convertibilidad), en los afios 2013, 2014 y 2015 (devaluaciones de
33%, 31% y 52% respectivamente) o en el afio 2018, donde la devaluacion alcanzo el

101%.

Grafico N°2: Deuda subnacional (incluye CABA) consolidada al 31 de diciembre de
cada afio. Valores expresados en millones de USD al tipo de cambio del ultimo dia habil
de cada afio.
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Fuente: elaboracién propia en base a DNAP, Secretaria de finanzas de la nacién y BCRA.

Por otro lado, observamos que en la relacion de dicho consolidado de deuda con el PIB
nacional los valores fluctiian, verificando periodos de subas y de bajas, destacandose el
afio 2002, donde se alcanza un maximo de 20,2%, mientras los minimos se encuentran

en el ano 1997 y el afio 2014, con un 3,7% y un 4,3%, respectivamente.

Grafico N°3: Relacion entre el consolidado de deuda subnacional (incluye CABA) y el
PIB, al 31 de diciembre de cada afio. En %.
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Fuente: elaboracién propia en base a DNAP e INDEC.

En relacion al PIB nacional, se observa que después del pico del afio 2002, la ratio
comienza a descender, alcanzando un 4,3% en el afo 2014 para luego retomar la
dinamica alcista llegando al 8,2% en 2020, impulsado por la situacion sanitaria derivada
del contexto pandémico’ lo que, por un lado, aumento la necesidad de endeudamiento y,
por el otro, redujo el nivel de actividad con su correspondiente consecuencia en los

valores alcanzados del PIB.

Al desglosar por tipo de acreedor, encontramos que la participacion del gobierno
nacional incluyendo al Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regional (FFFIR) y
al Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial (FFDP) es claramente descendente en
el periodo 2010-2021. En el primer afio de la serie, dicho monto alcanza el 60,9% y para

finales de 2021 es de tan solo el 18%.

Cabe acotar que el FFFIR tiene como destino asistir a las provincias en el
financiamiento de obras de infraestructura y que, dos tercios de las 24 jurisdicciones

analizadas poseen obligaciones con dicho fondo; mientras, el FFDP tiene como objetivo

*J. Behrend & L. Karamaneff (2021 ).

10



asistir a las provincias ante necesidades financieras en momentos en que el acceso al
crédito se ve restringido. En el 2020, por ejemplo, a través del Decreto N°352/2020 en
el marco de la pandemia generada por el COVID-19 se amplié el FFDP en $60.000
millones para asistir a las jurisdicciones?, lo que puede observarse en el grafico con la
elevacion de la participacion de la deuda con el gobierno nacional+FFFIR+FFDP de un
15,2% en 2019 hasta un 18% en 2020, rompiendo por primera vez, desde el afio 2010,

la dinamica descendente de esta ratio.

Grafico N°4: Consolidado de deuda subnacional (incluye CABA) con el Gobierno
Nacional, el FFFIR y el FFDP en relacion al total de la deuda subnacional. En %.

(V)
61% 59%

18% 18%

6% 15%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: elaboracidn propia en base a DNAP.

Por su parte, la deuda que las provincias y la CABA tienen con los bancos y/o entidades
financieras reguladas por el BCRA representan entre un 3,9% (al 31 de diciembre de
2015) y un 2,1% (2013, 2020 y 2021) del total. Para el afio 2019, solo 8 jurisdicciones
presentan deuda con este tipo de organizaciones, entre ellas estd la provincia de
Mendoza ($9.022 millones) y CABA ($1.307 millones), siendo el saldo del resto de las

jurisdicciones relativamente pequeio.’

4 Frugoli & Lorenti, E. A. (2020).
s Frugoli & Lorenti, E. A. (2020).

11



Grafico N°5: Consolidado de deuda subnacional (incluye CABA) con bancos y/o
instituciones financieras en relacion al total de deuda subnacional. En %.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: elaboracidn propia en base a DNAP.

En tercer lugar, vemos la participacion en el consolidado de deuda subnacional a
través de titulos publicos. Lo que podemos observar es una dindmica opuesta a la
verificada en el caso de la deuda con el gobierno nacional+FFFIR+FFDP. Si bien la
proporcion se mantiene en aumento a lo largo de toda la serie comenzando en un 26%
para el afio 2010 y llegando a alcanzar un 71% en el afio 2018, presenta una leve baja en
los Ultimos afios. En este punto hay que tener en cuenta que la resolucion del conflicto
con los Holdouts® por parte del gobierno nacional permitié que, a partir del afio 2016,
las provincias pudieron acceder a mejores condiciones de financiamiento (tasas
inferiores al promedio de los tltimos afios, mayores plazos etc.) e incluso acceder por
primera vez a este tipo de endeudamiento permitiéndoles financiar proyectos de

inversion relevantes (como fue el caso de Jujuy y La Rioja, entre otras).’

Grafico N°6: Consolidado de deuda subnacional (incluye CABA) a través de titulos
publicos en relacion al total de deuda subnacional. En %.

¢ Tenedores de bonos que decidieron no entrar en la reestructuracién de la deuda y que demandaron al
pais por no haber cobrado lo establecido al momento de la suscripcion del bono.
7 Frugoli & Lorenti, E. A. (2020).
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Fuente: elaboracién propia en base a DNAP.

Por 1ultimo, observamos la deuda con Organismos Internacionales de crédito, la
cual no tiene una tendencia marcada en cuanto a su participacion en el total, observamos
un minimo de 6% en el afio 2013 para luego saltar al 13% en los dos afios subsiguientes
y posteriormente retoma el sendero de caida hasta el 10% que era la participacion

observada previo al 2013.

Grafico N°7: Consolidado de deuda subnacional (incluye CABA) con organismos
internacionales en relacion al total de deuda subnacional.
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Fuente: elaboracidn propia en base a DNAP.

A continuacion, se muestran de forma conjunta la informaciéon mas arriba

comentada.

Podemos ver claramente la contraposicion existente en la participacion de la
deuda con el Gobierno Nacional+FFFIR+FFDP (barras de color celeste) y la contraida
mediante la emision de titulos publicos (barras de color gris). Mientras la primera
representa el 61% del total y la segunda solo el 26% en el afio 2010, para el ano 2021

las primeras caen al 18% del total mientras las segundas ascienden hasta el 67%.

Gréfico N°8: Consolidado de deuda subnacional (incluye CABA) desagregado por
acreedor. En % del total.
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Fuente: elaboracién propia en base a DNAP.

Esto nos lleva a analizar como es la desagregacion de esta parte de la deuda
consolidada de las 24 jurisdicciones. A raiz de esto podemos decir que, como porcentaje
del total, la deuda contraida con el FFFIR y el FFDP es muy poco significativa hasta el
afio 2019 inclusive (afio en el que alcanzan el 4% conjuntamente), y comienza a tomar
un poco mas de participacion a partir del afio 2020 donde llegan a superar, por un punto
porcentual, la participacion de la deuda contraida directamente con el Estado nacional,

al igual que lo hacen en el afo 2021.

Grafico N°9: Consolidado de deuda subnacional (incluye CABA) con el gobierno
nacional, el FFFIR y el FFDP desagregado. En % del total.

15
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Fuente: elaboracidn propia en base a DNAP.

5. Capitulo 3: Deuda Provincial Consolidada

Analizando someramente la composicion por jurisdiccion de la deuda subnacional,
notamos que la provincia de Bs. As. es responsable de mas del 40% de la misma en el
periodo 2010-2021 (salvo en el afio 2020, 39%), seguida de la CABA y Cdrdoba, que
acusan valores cercanos al 10% para dichos afios. Cabe aclarar que la CABA tenia un
3% de la deuda consolida en los afios 2010 y 2011, y a partir de entonces comenz6 a

incrementar su participacion.

5.1. Deuda provincial consolidada nominal por provincia

El grafico N° 10 muestra la deuda consolidada desagregada por cada una de las 24
jurisdicciones sub nacionales. Destaca claramente la provincia de Buenos Aires que
consolida en el afio 2015 $123.732 millones, significando un 46% del total de las 24
jurisdicciones y en 2021 un total de $1.169.742 millones alcanzando un 42% del total.
Le siguen en orden de importancia la CABA y la provincia de Cérdoba, que alcanzan

una participacion en el total de 10% cada una para el afio 2021 ($277.051 millones y

16



$277.320 respectivamente), en lo que respecta a los afios inmediatamente anteriores, la
CABA mantiene dicha participacion relativa en los 7 afos analizados, mientras la
provincia de Cordoba comienza participando con un 7% en los afios 2015, 2016 y 2017

para luego mantenerse en el orden del 10%.

Grafico N°10: Deuda provincial consolidada nominal, por jurisdiccion (23 pcias. +
CABA). En millones de $ corrientes.

2,763,536

2,221,050
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Fuente: elgboracion propia en base a DNAP.
|
|
|

5.2.!)euda de jurisdicciones seleccionadas respecto del total

La cant=1ad de jurisdicciones subnacionales es realmente muy extensa para realizar un
informe=;10nde se aborde cada una de estas, por lo tanto, realizaremos una seleccion de 6
de las @smas, basandonos en el tamafio nominal de la deuda y de la disponibilidad de
informa=i(')n, para adaptar lo que pretendemos exponer al tamafio del presente estudio.
En el gr.élﬁco N° 11 vemos los montos del consolidado de deuda de cada uno de los
Estados seleccionados y la participacion de estos en el total. Asi, podemos distinguir
que, como ya dijimos, Buenos Aires concentra gran parte del total de la deuda
provincial, seguida de la CABA y Coérdoba en proporciones similares (10% cada una

para el ano 2021) y, con un poco menos de participacion, Mendoza, Neuquén y Santa

17



Fe, las que representan un 5%, 5% y 3% del total respectivamente. Cabe acotar que, en

lo que respecta a Mendoza, su participacion en el total en nuestro periodo de analisis se

encuentra entre el 5% y el 6%, en el caso de Neuquén este valor se encuentra entre el

4% y el 5%, mientras que, en el caso de Santa Fe, al comienzo de la serie, el peso de su

deuda sobre el total era del 1%, el cual fue creciendo progresivamente hasta llegar al

mencionado 3% para el ultimo afio de nuestro analisis.

En cuanto a la representatividad de las provincias seleccionadas en el total de la masa de

deuda que nos compete, vemos que las 6 jurisdicciones sobre las que decidimos trabajar

representan entre el 70,7% (para el afio 2017) y el 74,9% (para el afio 2021) del total, es

decir, que la representatividad sobre el conjunto de las mismas es satisfactoria.

Gréfico N°11: Deuda provincial consolidada de las jurisdicciones seleccionadas. En
millones de $ (eje izquierdo) y en porcentaje del total (eje derecho).
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Al cuantificar la deuda, debemos tener en cuenta que, en un pais como el nuestro, la

moneda de emision de la misma va a representar un factor de especial importancia

debido a la restriccion externa que condiciona la capacidad de repago de la misma. En el

18



grafico N° 12 vemos el monto total de la deuda en moneda extranjera para las

jurisdicciones seleccionadas, asi como también la suma de estas.

Grafico N°12: Deuda de jurisdicciones seleccionadas nominada en moneda

extranjera. En millones de USD.
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Fuente: elaboracién propia en base a paginas jurisdiccionales oficiales.

Si bien, la cantidad de ddlares estadounidense que forman parte del stock de deuda no
mantiene una curva ascendente durante el periodo analizado, podemos apreciar que el
nivel de endeudamiento en ME comienza siendo relativamente bajo para el afio 2015
(USD 9563 millones) y al final de la serie tuvo un incremento del 71% (alcanzando los
USD 16525 millones), destacando el pico observado en el ano 2017, donde el monto
alcanz6 los USD 18822 millones, lo que representd un incremento anual del 29% con

respecto al aflo 2016 y del 95%, en tan sélo dos afos, con respecto a 2015.

En lo que respecta al comportamiento efectuado por cada provincia, no podemos decir
que necesariamente haya coincidido con el del consolidado. Buenos Aires, quien posee
la mayor concentracion de deuda (tanto en pesos como en ME) siguid la misma
dindmica que el consolidado de las 6. Sin embargo, CABA no. El primer afio, 2016, la
deuda de la CABA aument6 un 122% (mucho mas que el resto de las jurisdicciones en

términos porcentuales) y el segundo afio experimenta una caida del 22%. Algo similar
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sucede con la provincia de Mendoza, donde el incremento para el primer afio es del
103% y en el segundo afio experimenta una caida del 2%. El resto de las jurisdicciones

consideradas aumentan entre un 114% (Santa Fe) y un 36% (Bs As) en 2016.

Podemos concluir diciendo que, aun considerando estas variaciones que discrepan
parcialmente de lo que sucede en el resto de las jurisdicciones, la variacion “punta a
punta” (entre 2021 y 2015) nos da positiva para todos los gobiernos subnacionales en
porcentajes que van desde el 41% para CABA, pasando por el 60% para Buenos Aires,
el 79% para Mendoza, el 103% para Cordoba, el 126% para Neuquén y, finalmente, el
286% para Santa Fe.

Para culminar, analizando la relacion porcentual entre la deuda nominada en moneda
extranjera y el total de deuda de cada una de las provincias seleccionadas podemos
apreciar que esta parte de la deuda es predominante en todos los afios seleccionados y
que los casos en los que no lo es, son muy puntuales (por ejemplo, Mendoza en los
primeros 3 afios de la serie o Neuquén y CABA en el 2015). Se destaca el caso de
Cordoba cuya parte de la deuda emitida en divisas comienza siendo de un 75,3% hacia
diciembre de 2015 y termina significando un 90,2% para la misma fecha de 2021,
llegando a tocar el 95% en el afio 2017. Otro caso similar es el de Buenos Aires cuya
ratio nos da un 58,4% al principio de nuestro analisis, porcentaje que crece
ininterrumpidamente hasta alcanzar el 88,3% para diciembre de 2021. Por otro lado,
destaca el caso de Santa Fe, que logré bajar dicha relacion de un 95,3% en el afio 2015,
alcanzando el 99,9% en el afio 2019 y descendiendo hasta un 78,3% en el 2021, aunque

vale aclarar que dicho porcentaje sigue siendo elevado.

Grafico N°13: Relacion entre la deuda nominada en moneda extranjera y la deuda
total de cada jurisdiccion seleccionada. En %.
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Fuente: elaboracién propia en base a paginas jurisdiccionales oficiales y DNAP.

6. Capitulo 4: Deuda Provincial en Moneda Extranjera

6.1. Deuda provincial en moneda extranjera, valores nominales (jurisdicciones

seleccionadas). Indicadores de relacidon provincial.

Ya hemos mencionado la especial relevancia que tiene la deuda en moneda extranjera
para una economia como la argentina. En principio, como un primer acercamiento a la
sostenibilidad de esta, podemos ver en el grafico N°13, la relacion porcentual entre el
stock de deuda en moneda extranjera (expresada en pesos argentinos), los ingresos
provenientes de transferencias de origen nacional por coparticipacion federal de
impuestos (CFI) y leyes especiales (LE) y los ingresos correspondientes a tributos
propios de cada jurisdiccion. Claramente la tendencia es alcista para los 6 primeros afios
de la serie, destacandose el salto observado en el afio 2018, donde el consolidado del
stock de deuda en moneda extranjera de las 6 provincias seleccionadas pasa de
representar un 40,1% de los ingresos, a un 55,7%, aumentando de un afio a otro 15,6 pp.
Por otro lado, en el ultimo afio de la serie se produce una reduccion de esta ratio, que

llego a ser 59.1% en el afio 2020 y bajo hasta 47,6% hacia diciembre de 2021.

El comportamiento de cada una de las jurisdicciones analizadas se mantiene en linea
con el del conjunto. Se puede destacar el caso de Neuquén, cuya relacion stock deuda en

ME/Ingresos totales supera en los afios 2019 y 2020 el 100%, y, en una posicion
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diametralmente opuesta, el caso de Santa Fe, que en todos los afios contenidos en

nuestro esquema mantiene valores inferiores al 20%.

Gréfico N°14: relacion entre la deuda nominada en moneda extranjera y los ingresos
provenientes de CFI+LE y de tributos propios. Jurisdicciones seleccionadas. En %.
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Fuente: elaboracién propia en base a paginas jurisdiccionales oficiales y DNAP.

Otro indicador interesante es la relacion entre los servicios pagados en moneda
extranjera y los ingresos de las provincias seleccionadas. En el grafico N°15 podemos
ver la evolucion de esta division a lo largo de los siete aflos que comprenden nuestra
serie. Para el consolidado de las 6 jurisdicciones observamos una disminucion en el
2016 con respecto a 2015 de 1,6 pp, lo que nos arroja un 3,6% para el afio 2016; a partir
de aqui, estos valores aumentan de forma sostenida hasta el afio 2019, donde alcanzan el
7,9% para luego comenzar a descender ubicandose en un 4,4% en el ano 2020 y en un

2,7% en el afio 2021.

Cuando observamos que sucede en las jurisdicciones de forma particular, podemos
destacar que CABA paga en promedio casi el 8% de sus ingresos, en concepto de
servicios de deuda en moneda extranjera y con una dispersion en dichos valores
bastante acotada (un maximo de 9,9% en 2017 y un minimo de 4,8% en 2018); Buenos
Aires paga en promedio un 5% de sus ingresos corrientes por este concepto, aunque con

un rango de amplitud un poco mas amplio (un minimo de 1,1% en 2021 y un maximo
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de 10,7% en 2019); por ultimo, vale la pena sefialar nuevamente el caso de Neuquén,
que nos arroja un 15,7% para el afio 2020, siendo este el mayor valor para todas las

jurisdicciones contempladas y para todos los afios dentro de nuestro analisis.

Grafico N°15: Relacion entre los servicios pagados por la deuda nominada en
moneda extranjera y los ingresos provenientes de CFI+LE y de tributos propios.
Jurisdicciones seleccionadas. En %.
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Fuente: elaboracién propia en base a paginas jurisdiccionales oficiales y DNAP.

6.2. Deuda provincial en moneda extranjera, valores nominales (jurisdicciones

seleccionadas) indicadores de relacion nacional

Las divisas para afrontar los desembolsos en moneda extranjera tienen como fuente las
arcas nacionales, puntualmente las reservas internacionales del BCRA. Esto significa
que, sin importar lo holgada que puedan ser las finanzas de determinada jurisdiccion, a
la hora de cumplir con este tipo de obligaciones, necesariamente se vera afectado el

balance de dicho ente.

En el grafico N°16 vemos la relacion porcentual entre el stock de deuda en moneda
extranjera de las provincias que seleccionamos como representativas y el stock de deuda
en moneda extranjera de la nacion. Advertimos que hay un pico que llega al 8,5% para
el aflo 2017, mientras que el valor mas bajo para esta relacion fue en el afio 2020 y

representd un 6,1%. La provincia que claramente destaca es Buenos Aires, cuya deuda
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en moneda extranjera en relacion con la misma de nacion, representa entre un 3,5% en

2020 y un 5,4% en 2017.

Grafico N°16: Relacion entre la deuda nominada en moneda extranjera de las
provincias seleccionadas y la deuda nominada en moneda extranjera de la nacion.
En %.
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Fuente: elaboracidn propia en base a paginas jurisdiccionales oficiales, DNAP y Oficina nacional de crédito publico.

Esto quiere decir que al stock de deuda nacional en moneda extranjera debera
adicionarsele, aproximadamente, entre un 6,1% y un 8,5% para acercarse a un monto

mas exacto del stock de deuda en moneda extranjera del territorio argentino.

Para tener una referencia con la economia real, realizamos la comparacion entre la
deuda en moneda extranjera y el PIB nacional, tanto de la suscripta por la nacién como
aquella contraida por nuestras jurisdicciones seleccionadas como representativas, lo

podemos ver en el grafico N°16.

En principio observamos que las variaciones interanuales tienen el mismo signo en toda
la serie, tanto para la nacidn como para las provincias; otra observacion que se
desprende de este andlisis es que la relacion de esta parte de la deuda provincial con la
misma parte de la deuda nacional estd entre el 6,1% y el 8,5% aproximadamente,
observando el punto maximo en el afo 2017, donde la deuda provincial en ME

represent6 un 3,1% del PIB nacional y la misma deuda pero de origen nacional significd
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un 36,6% del PIB, llegando a consolidar en deuda en ME un stock equivalente al 39,7%
del PIB.

Agregamos que, desde 2016 hasta 2020 la relaciéon deuda en ME/PIB nacional fue en
aumento hasta alcanzar el 81,9%, destacandose ¢l salto observado en el afio 2018 de
casi 30 pp, para luego, en el afio 2021, descender al 59,3%. Sin embargo, en términos
relativos, el mayor peso de la contribucion de las provincias al consolidado del stock de

deuda en ME se reflejd, como ya dijimos, en el afo 2017.

Gréfico N°17: Relacion entre la deuda nominada en moneda extranjera de las
provincias seleccionadas + la deuda nominada en moneda extranjera de la nacién y
el PIB nacional. En %.
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Fuente: elaboracién propia en base a paginas jurisdiccionales oficiales y DNAP.

Por Ultimo, en el grafico N°18 vemos la relacion de la deuda en ME con las reservas
internacionales (RI). Observamos que el peso de la deuda en relacion a las reservas cae
durante los primeros 3 afios de la serie, esto es explicado parcialmente por el aumento
de las reservas (en 2016 fue del 54%, en 2017 del 40% y en 2018 del 20%).
Posteriormente se produce un aumento de esta ratio, esta vez explicado por la

disminucion de la cantidad de reservas en poder del Banco Central que fue del -32% y -
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12% para los afnos 2019 y 2020 respectivamente, mientras que para el afio 2021 se

registré un aumento de tan solo el 1%.

De esta manera, observamos al principio de la serie que la deuda en ME consolidada
(nacion + provincias) representa el 620% de las RI, alcanza un minimo de 411% hacia
el afio 2018 para luego retornar a la senda de crecimiento y situarse en valores cercanos

al 700% para el afio 2020 y 2021.

Si bien es cierto que la mayor parte de la deuda en ME tiene como origen suscripciones
nacionales, el stock provincial de la misma representa en promedio el 36% de las RI en

poder del Banco Central, llegando a superar el 40% en nuestro ultimo afio de analisis.

Grafico N°18: relacion entre la deuda nominada en moneda extranjera de las
provincias seleccionadas (Stock y servicios), la deuda nominada en moneda
extranjera de la nacion y las reservas internacionales en poder del BCRA. En %.
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Fuente: elaboracién propia en base a paginas jurisdiccionales oficiales, DNAP y BCRA®.

Por su parte, los servicios pagados en ME, durante el ejercicio 2015, por parte de las

provincias representaron el 9,5% de las RI al final de dicho periodo, alcanzaron un

8 Datos tomados al ultimo dia habil de cada afio.
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minimo del 3,7% en el afio 2018 para retomar el crecimiento de esta relacion llegando a

significar el 6,2% en el afio 2020 y el 6,1% en el afio 2021.

7. Conclusiones

La deuda subnacional consolidada en relacion al PIB inicid, a partir del afio 2003, un
periodo de caida sostenido que se mantuvo hasta el afio 2014 inclusive para luego

retomar el sendero de crecimiento hasta el afio 2020.

En dicho proceso, para los afios entre 2010 y 2019, observamos que la participacion del
Estado nacional como acreedor de las provincias, desciende significativamente de un
61%, hasta un 15% del total, aumentando en 2020 y 2021 a un 18%. La contrapartida de
esta nueva composicion de la deuda subnacional fue la mayor participacion de los

titulos publicos en el total de la deuda contraida.

Nuestro andlisis particular se centré en 6 jurisdicciones (Buenos Aires, CABA,
Cordoba, Mendoza, Neuquén y Santa Fe), las cuales concentran entre un 70% y un
75%, aproximadamente, del consolidado de la deuda provincial (incluida la CABA)
destacando Buenos Aires que concentra mas del 40% y la CABA y Cérdoba que

significan alrededor del 10% cada una.

Dicho muestreo representativo acumula un total de USD9653 millones en moneda
extranjera hacia fines de 2015 y USD16525 millones para fines del afio 2021, lo que
significa que, en nuestro muestreo, la composicion de la deuda comprende un 56,3% de
obligaciones en moneda extranjera en el afio 2015, porcentaje que se mantiene en

aumento hasta llegar al 81,4% en 2020 y al 81,3% en 2021.

En cuanto al stock de deuda en ME en relacion con los ingresos provenientes por
transferencias nacionales y tributos provinciales, la primera representa entre un 25,3% y
un 59,1% de los recursos considerados, mientras esta misma relacion, pero
considerando unicamente los servicios pagados, contiene valores que van entre el 2,7%

para el afio 2021 y el 7,9% para el afio 2019.

Con relacion al PIB, el stock de deuda provincial en ME representa entre un 1,85% y un

4,71% del mismo. Y, con relacion a las reservas internacionales del BCRA, podemos
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decir que el stock de deuda provincial en ME esté en entre un 42% y un 26% de las Rl y

los servicios pagados representaron entre un 9,5% y un 3,7% de estas.

En base a este analisis, concluimos que la deuda provincial en ME es un factor de
importancia a la hora de considerar las finanzas publicas en lo concerniente a la
restriccion externa, ya que, las mismas suponen un porcentaje relevante de las reservas
internacionales en todos los ejercicios analizados, asi como también en la relacion con

los servicios de las mismas.

También concluimos que, con relacion al PIB, el porcentaje de la deuda en ME es
relativamente elevado y merece ser tenido en cuenta en los analisis que involucren las

finanzas publicas nacionales.
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9. Anexos

9.1. Cuadros

Cuadro N°1: Consolidado de deuda provincial (incluye CABA) por acreedor. En %.

Por acreedor(en %)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Gob. Nac.+FFFIR+FFDP 61% | 59% | 53% | 52% | 41% | 36% | 28% | 25% | 16% | 15% | 18% | 18%
Gob. Nac. 59%| 56%| 51%| 50%| 39%| 34%| 27%| 22%| 12%| 11% 8% 8%
FF Infraestr. Reg. 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 3% 3%
FF Desarr. Prov. 1% 2% 1% 1% 1% 0% 0% 2% 3% 3% 6% 6%
Bancos 2,4%| 2,3%| 2,3%| 2,1%| 2,8%| 3,9%| 2,8%| 2,5%| 2,3%| 2,6%| 2,1%| 2,1%
Titulos P. 26%| 28%| 34%| 39%| 43%| 47%| 60%| 63%| 71%| 70%| 67%| 67%
Org. Internac. 10%| 10%| 10% 6%| 13%| 13%| 10% 8% | 10%| 11%| 12%| 12%
Fuente: elaboracion propia en base a DNAP.
Cuadro N°2: Consolidado de deuda provincial (incluye CABA) por acreedor. En miles
de millones.
Por acreedor(en MM $)
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 2021
Gob. Nac.+FFFIR+FFDP | 68,71 | 74,85 | 77,90 | 90,70 | 80,47 | 96,13 |128,71 |161,66 |171,88 | 242,43 | 400,03 | 497,74
Gob. Nac. 66,31 | 71,16 | 74,72 | 87,42| 77,23| 92,49|124,14|143,79|132,42| 177,51| 180,87| 225,05
FF Infraestr. Reg. 1,17 1,52 1,69 1,84 2,11 2,70 3,83 4,30 7,48 15,43 77,39 96,29
FF Desarr. Prov. 1,24| 2,17 1,49 1,44 1,13 0,93 0,73| 13,57| 31,98 49,49 | 141,77| 176,40
Bancos 2,67 297| 3,34| 3,64| 551| 1043| 12,67| 16,23| 25,08 41,45 47,15 58,67
Titulos P. 28,77 | 36,05| 49,90| 67,91 | 84,58 | 127,12|273,81|405,48|786,48| 1120,78 | 1493,91 | 1858,79
Org. Internac. 11,69| 13,08 | 15,08 | 10,74| 24,68 | 34,71| 44,49| 54,33|112,88| 179,63| 272,48| 339,03
Fuente: elaboracion propia en base a DNAP.
Cuadro N°3: Stock de deuda por jurisdiccion y total. En millones.
Deuda total por jurisdiccién. En Mill de S
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Total 269.324 460.135 639.964 1.100.255 1.591.931 2.221.050 2.763.536
PBA 123.732 203.021 273.267 473.703 654.069 861.520 1.169.742
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CABA 26.175 48.053 60.834 112.403 174.710 232.996 277.051
Catamarca 1.475 2.446 3.154 5.729 6.870 6.534 9.146
Chaco 6.881 12.877 19.889 24.009 38.329 51.911 70.499
Chubut 7.426 20.542 25.552 39.246 59.365 85.437 110.637
Cérdoba 18.342 31.434 41.743 106.250 161.902 230.420 277.320
Corrientes 2.113 3.456 4.669 8.757 10.863 13.515 15.505
E. Rios 10.794 16.341 24.946 34.111 54.441 85.303 95.624
Formosa 4.608 5.612 6.377 7.909 9.564 67.662 14.632
Jujuy 8.173 12.588 20.191 31.302 54.630 78.436 91.235
La Pampa 142 662 951 1.343 2.226 2.220 2.377
La Rioja 1.461 2.049 8.459 16.077 23.846 31.966 39.509
Mendoza 14.584 26.165 35.487 54,712 78.778 107.007 126.500
Misiones 3.886 5.527 6.778 8.557 8.491 11.081 12.261
Neuquén 11.068 18.008 29.184 46.954 73.242 91.064 132.270
R. Negro 4.539 7.589 16.712 23.654 34.140 50.749 60.164
S. Juan 4.220 6.377 8.060 11.346 18.095 21.283 34.080
S. Luis 270 270 270 1.238 1.027 731 328
Salta 4.641 11.222 13.568 26.646 36.019 48.443 57.102
Sgo. Estero 654 1.891 2.609 5.250 6.959 6.611 6.455
Sta. Cruz 6.613 8.864 11.194 10.636 9.997 15.120 14.464
Sta. Fe 2.104 7.095 12.154 25.038 39.527 67.795 88.085
T. Fuego 1.702 2.646 7.677 12.589 16.125 20.314 21.189
Tucuman 3.721 5.400 6.238 12.797 18.716 32.934 37.360

Fuente: elaboracion propia en base a DNAP.

Cuadro N°4: Relacion Stock de deuda por jurisdiccion/Total stock de deuda provincial.

En %.

Deuda total por jurisdiccion/Total deuda provincial. En %.
2015 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2019 2020 2021

PBA 46% 44% 43% 43% 41% 39% 42%
CABA 10% 10% 10% 10% 11% 10% 10%
Catamarca 1% 1% 0% 1% 0% 0% 0%
Chaco 3% 3% 3% 2% 2% 2% 3%
Chubut 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Cordoba 7% 7% 7% 10% 10% 10% 10%
Corrientes 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
E. Rios 4% 4% 4% 3% 3% 4% 3%
Formosa 2% 1% 1% 1% 1% 3% 1%
Jujuy 3% 3% 3% 3% 3% 4% 3%
La Pampa 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
La Rioja 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Mendoza 5% 6% 6% 5% 5% 5% 5%
Misiones 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0%
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Neuquén

4%

4%

5%

4%

5%

4%

5%

R. Negro 2% 2% 3% 2% 2% 2% 2%
S. Juan 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
S. Luis 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Salta 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Sgo. Estero 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sta. Cruz 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1%
Sta. Fe 1% 2% 2% 2% 2% 3% 3%
T. Fuego 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Tucuman 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Fuente: elaboracion propia en base a DNAP.
Cuadro N°5: Recursos jurisdiccionales por tributos propios y transferencias nacionales
automaticas (coparticipacion federal de impuestos y leyes especiales). En millones de §.
Ingresos por tributos provinciales+tCFI+LE. En millones de §.
] 2015 12016 12017 12018 12019 12020 12021
PBA 196.347 259.250 354.472 489.334 727.999 968.551 1.598.751
CABA 77.159 121.402 166.512 231.057 317.663 411.735 617.386
Cordoba 59.913 89.461 119.087 160.455 223.865 302.613 496.484
Sta. Fe 58.251 86.413 112.915 152.291 216.693 299.036 481.840
Mendoza 29.679 39.122 52.466 71.011 101.505 134.500 217.612
Neuquén  15.297 20.656 26.382 41.542 63.717 74.919 128.518
6
provincias 436.646 616.304 831.833 1.145.690 1.651.442 2.191.354 3.540.592

Fuente: elaboracion propia en base a paginas jurisdiccionales oficiales y DNAP.

Cuadro N°6: Servicios de deuda en ME abonados por jurisdiccion. En millones de §$.

Servicios pagados en ME por jurisdiccion. En millones de S.
| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019] 2020 2021
PBA 12.116  5.506 9.100 47.734  77.884 30924  18.266
CABA 6.540 11614 16410  11.137 27590  26.183  36.825
Cérdoba 2.493 2.822 10.730  5.890 13.043  19.696  25.478
Sta. Fe 120 197 383 150 3.223 4.752 6.099
Mendoza 712 1.403 2.187 2.555 3.523 3826  4.069
Neuguén 519 950 1.512 3.002 5.806 11.749  5.264
"6 provincias" 22.500  22.493 40323 70468  131.069  97.129  96.001

Fuente: elaboracion propia en base a paginas jurisdiccionales oficiales.

9.2. Anexo metodologico
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Para la conversion de los montos del stock de deuda en dodlares a pesos y
viceversa, se utilizo el tipo de cambio oficial mayorista al ultimo dia hébil
del afio.

Neuquén y Mendoza publican de forma detallada la composicion de su stock
de deuda e incluyen a los bonos “délar linked” (activos en pesos que ajustan
su capital segln la cotizacion del dolar) como deuda nominada en moneda
extranjera. Nosotros la consideramos como deuda en moneda local.

Para determinar el monto del stock de deuda en moneda extranjera de la
provincia de Cordoba para el afio 2015 utilizamos los datos publicados en la
pag. 4 del informe de “Encuentro Vecinal” del 15/10/2019 titulado
“Situacion del endeudamiento de la provincia de Cérdoba.

Para la conversion de los montos de los servicios de deuda en dolares a
pesos y viceversa, se utilizd el promedio simple de los tipos de cambio
oficiales al tltimo dia habil de cada mes.

Estimamos los montos correspondientes a los servicios de deuda en moneda
extranjera para las provincias de Cérdoba y Mendoza para el afio 2015,
replicando las proporciones del pago de servicios para el afio 2016.
Estimamos los montos correspondientes a los servicios de deuda en moneda
extranjera para la CABA utilizando la relacion servicios en ME/servicios
totales de los perfiles de amortizacion y pagos de intereses (para cada afio se
utilizo el perfil calculado el afio inmediatamente anterior) y la aplicamos al
total de servicios pagados.

Neuquén y Mendoza publican de forma detallada la composicion de sus
servicios de deuda e incluyen los derivados de bonos “dolar linked” (activos
en pesos que ajustan su capital segun la cotizacion del dolar) como servicios
pagados en moneda extranjera. Nosotros los consideramos como servicios
pagados en moneda local.

El dato de las Reservas Internacionales es tomado al Gltimo dia habil de cada
afio y su conversion a pesos se realiza al tipo de cambio oficial de la misma
fecha.

Cuando existieron montos de stock o servicios de deuda en una moneda
diferente a la local y a la norteamericana, procedimos a convertirla a USD

(utilizando la cotizacion detallada directamente en nuestra fuente) para
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luego, transformarla a pesos, segun lo comentado mas arriba en este mismo

apartado.
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