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Provincias: déficit, deuda y nuevas reglas de

responsabilidad fiscal

Walter Agosto

uego de un largo periodo de congela-

miento, las relaciones fiscales nacién-

provincias vienen exhibiendo en lo que
va del afio una intensa dinadmica. Este nuevo
esquema de relacionamiento se ha configurado
en un contexto de creciente déficit fiscal que las
provincias registraron en2015 y que alcanzaria
1,3% del PBI este afio.

Para financiar el desequilibrio, el gobierno
nacional propuso un esquema extendido y gra-
dual de devolucién del 15% de precoparticipa-
cion a las provincias, complementado con prés-
tamos a tasas subsidiadas y un mecanismo de
anticipos de coparticipacién a efectos de paliar
las urgencias financieras de las jurisdicciones, e
iniciar con ellas un proceso de negociacién cuyo
objetivo final es la convergencia al equilibrio fis-
cal en 2019. No obstante, el plato fuerte de esta
bateria de medidas ha resultado la autorizacion
del Ministerio de Hacienda y Finanzas a un gru-
po de nueve jurisdicciones para colocar deuda
por 7.060 millones de ddlares en los primeros
diez meses del afio.

Asimismo, con una visiéon de més largo plazo,
nacién y provincias refrendaron un acta acuerdo

con el objetivo de lograr una mejora en el régimen
de coordinacién fiscal que se asienta en tres pila-
res fundamentales: 1) convergencia al equilibrio
fiscal de cada jurisdiccién en 2019, mejorando la
administracién tributaria y la eficiencia del gas-
to publico; 2) resolucién de los reclamos cruzados
existentes entre las partes, a través de una amplia
compensacién de créditos y deudas y la firma de
convenios bilaterales o colectivos; y 3) mejora de
la competitividad territorial para contribuir a un
crecimiento arménico de nuestras regiones.

Especificamente, para el préximo afio se ha
definido un nuevo régimen de responsabilidad
fiscal —al que las provincias deberan adherir- que
si bien establece limites al incremento del gasto y
un sendero de reduccién gradual del déficit tanto
para nacién como para provincias, en lo referido
al endeudamiento la regla luce laxa y de cumpli-
miento solo para el nivel provincial.

Si las nuevas reglas resisten a las presiones
del afio electoral, 2017 presentaria una modes-
ta reduccién del desequilibrio provincial, cuya
principal fuente de financiamiento provendr4, si
las condiciones del mercado lo permiten, nueva-
mente del endeudamiento externo.
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El déficit fiscal provincial en 2015

En 2015 el déficit fiscal provincial ascendié a
52.097 millones, equivalente a un 5,2% de los re-
cursos totales y 0,9% del PBI.

Como se observa en el gréafico 1, las provincias
de Santa Cruz, Neuquén, Misiones y Chubut apa-
recen con los mayores desequilibrios, con un défi-
cit que representa el 24,4% de sus recursos totales
para el caso de Santa Cruz, y entre el 11% y el 14%
para las restantes. En el otro extremo, San Juan,
San Luis, Santiago del Estero y Corrientes son las
jurisdicciones que registran bajos niveles de en-
deudamiento, con superavits que oscilan entre el
4%y el 12% de sus recursos (Grafico 1).

Grafico 1.

2016, un aio de transicion

Transcurridos diez meses de 2016, las transfe-
rencias automaticas con destino a provincias se
incrementaron 35,9%, en tanto que las transfe-
rencias discrecionales, a septiembre, aumenta-
ron un 14,9%. En el primer caso, los recursos pro-
venientes de la coparticipacién federal crecieron
un 36,2%, mientras que las correspondientes al
Fondo Federal Solidario se expandieron un 28,7%.

En lo que va del afio se advierte un ritmo de
crecimiento de la coparticipacién federal a tres
velocidades: por un lado los casos de Santa Fe,
Cérdoba y San Luis, con fallos favorables de la
Corte Suprema de Justicia de la Nacién (CSIN)

Resultado financiero en % de recursos totales (2015)
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por el cese de la detraccién del 15%, con subas inte-
ranuales promedio de 45%. Por otro lado, CABA, con
un incremento de 252% interanual como consecuen-
cia del aumento del coeficiente de coparticipacion.
Y por ultimo, las veinte jurisdicciones restantes, con
una suba promedio de los recursos del 28%.

Con respecto a las transferencias no auto-
maticas, las corrientes presentaron una suba
de 115%, en tanto que las de capital se redujeron
16% dando cuenta de la retraccién de fondos
para obras provenientes del orden nacional.

Por su parte, el decreto 406 de febrero de 2016
creé el Programa Acuerdo para un Nuevo Federa-
lismo y el Consejo Argentino para un Nuevo Fede-
ralismo, y senté las bases para iniciar el proceso

1 El fallo de la CSJN de 2015 declaré la inconstitucionalidad de
la detraccién del 15% de la coparticipacién para los casos de las
provincias de Cérdoba, San Luis y Santa Fe, que se destinaba

a financiar el déficit previsional nacional. Entre 1992 y 2005
este descuento estaba avalado por todas provincias a través

de diferentes pactos fiscales. Desde 2006 hasta 2015 operaron
prérrogas a través de las respectivas leyes de presupuesto
nacional pero sin el consentimiento expreso de las provincias.
Por esta razén las tres jurisdicciones mencionadas demandaron
al Estado nacional.

Cuadro 1.

de restituciéon del 15% de la masa coparticipable
que las provincias destinan a ANSES, con excep-
cién de Cérdoba, Santa Fe y San Luis que ya vie-
nen percibiendo plenamente estos recursos, en
virtud del fallo de la CSJN de noviembre de 2015.

El mencionado Programa Acuerdo es creado
en el ambito del Ministerio del Interior, Obras
Publicas y Vivienda, con el objetivo de alcanzar
una propuesta para la eliminacién de la detrac-
cién del 15% de la masa de impuestos copartici-
pables pactada en la clausula primera del acuer-
do entre el gobierno nacional y los gobiernos
provinciales del 12 de agosto de 1992.

En este marco, nacién y provincias alcanzaron
un acuerdo-ratificado porla ley 27.260 de pago a jubi-
lados y blanqueo a capitales- que prevé la restitucién
gradual dela pre coparticipacién del 15%, arazén de 3
puntos porcentuales (pp) por afio hasta 2020.

A partir del fallo de la CSJN, desde finales de
2015 las provincias de Cérdoba, Santa Fe y San
Luis ya reciben el 100% de los fondos por este con-
cepto. De este modo, las provincias en conjunto

Transferencias a provincias enero - octubre 2015/ 2016 (en millones de pesos)

Enero- Diferencia
Enero- % de
Concepto octubre absoluta . .
octubre 2016 variacion
2015 (S)
Coparticipacion 328.825 447.735 118.910 36,2%
Fondo Soja 13.933 17.929 3.996 28,7%
Subtotal automaticas 342.758 465.664 122.906 35,9%
Transferencias corrientes 16.934 36.461 19.527 115,3%
Transferencias de capital (1) |  54.646 45.817 -8.829 -16,2%
Subtotal discrecionales (2)| 71580 82.278 14,9%

(1) Excluido fondo soja, (2) Los datos de las transferencias discrecionales son a septiembre
Fuente: Ministerio de Hacienda y Finanzas.
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Cuadro 2.

Coparticipacion a tres velocidades (en millones de pesos)

: Ministerio de Hacienda y Finanzas.

percibirian en 2016 mayores recursos por un mon-
to aproximado de $ 26.900 millones: $ 12.400 millo-
nes correspondientes a los 3pp propios del afio en
curso y $ 14.500 millones que perciben las tres ju-
risdicciones que cuentan con fallo de la corte.

Estos recursos adicionales representan el 60%
del déficit provincial consolidado de 2015 y el 12%
de los recursos tributarios del sistema previsional
nacional. No obstante, el gobierno nacional cuenta
con alternativas para morigerar el impacto fiscal de
la medida. En caso de que una provincia registre
deuda con el gobierno nacional, el acuerdo prevé
que se podra compensar hasta un monto equiva-
lente al 50% de la devolucién, por lo que segiin el
caso el monto a transferir podria reducirse a 1,5 pp.
La instrumentacién del pago de los 3 pp correspon-
diente a los primeros siete meses del afio por un
monto de $ 7.000 millones se realizé en cinco cuotas
mensuales, en tanto que a partir de agosto y has-
ta finalizar el afio la devolucién opera diariamente
por un monto de $ 5400 millones.

Esta devolucién se complementa con el otor-
gamiento de un préstamo a favor de las provincias
con recursos provenientes del Fondo de Garantia de
Sustentabilidad, equivalente en el afio a 6 de los 15
puntos porcentuales de la masa de recursos coparti-
cipables ($12.400 millones) y de 3 puntos porcentua-
les para los periodos 2017,2018 y 2019. Los intereses se
pagaran semestralmente y con una tasa del quince
por ciento anual para el afio 2016 y 2017, y del 12%
para 2018 y 2019.

Como se observa en el (Cuadro 1) los incremen-
tos nominales de recursos nacionales percibidos por
las provincias se encuentran por debajo de la evolu-
cién de los precios. A esta situaciéon, ha contribuido
la pérdida de recaudacién experimentada como
consecuencia de un conjunto de medidas -deseables
desde el punto de vista de morigerar la carga tribu-
taria al sector privado- adoptadas por el gobierno en

Enero - Enero- Diferencia % de
octubre octubre absoluta . .
ariacién
2015 2016 (S)
Provincias con fallo CSJN (Santa 66.078 6.0 26,061 o
Fe, Cérdoba y San Luis) 07 96.039 99 45%
CABA 6.362 22.408 16.045 252%
Resto de las jurisdicciones 256.385 329.289 72.904 28%

118.910

linea con sus promesas de campafia, muchas de ellas
refrendadas por el Congreso. Con incidencia directa
en los ingresos provinciales se destacan la reduccién
de 5 pp en los derechos de exportacién de soja y sus
derivados, el aumento del minimo no imponible en
el Impuesto a las Ganancias y la devolucién de per-
cepciones, el reintegro del IVA para sectores vulne-
rables y los mecanismos impositivos promocionales
sancionados en la denominada Ley Pyme. El monto
estimado de esta resignacién asciende a $ 210.000
millones anuales, de los cuales $50.000 millones co-
rresponden a las provincias.

Cuadro 3.
Cronograma anual de transferencias a
provincias seglin convenio

B —
amo Deviinds Pt e
2016 12.386 24.771 37.157
2017 28.340 14.170 42.510
2018 46.799 15.600 62.399
2019 65.518 16.380 81.898
2020 85.993 -24.771 61.222

Fuente: Ministerio de Hacienda y Finanzas y Ministerio

del Interior, Obras Publicas y Vivienda.

Desde diciembre el gobierno apelé a la
utilizacién de un instrumento de asistencia
financiera de corto plazo, denominado anti-
cipo financiero o de coparticipacién. De este
modo, ha sido posible atender financieramen-



te, en forma transitoria, los compromisos mas
urgentes derivados de la ejecucién de gastos y
amortizacién de deudas de las jurisdicciones
con desequilibrios. El Ministerio de Hacienda
y Finanzas ha intensificado en lo que va del
afio la autorizacién de estos anticipos, los que
deben ser reintegrados dentro del mes de su
otorgamiento mediante retencién de la coparti-
cipaciéon federal. No obstante, en la mayoria de
los casos el plazo de devolucién se viene exten-
diendo hasta la finalizacién del ejercicio, pero en
virtud del elevado monto de la asistencia, que
acumula $16.161 millones para 16 provincias en lo
gue va del afio, probablemente resulte necesaria
una nueva refinanciacién al cierre del ejercicio.
Las provincias de Buenos Aires, Jujuy, Neuquén
y Mendoza -las cuatro jurisdicciones con mayores
montos- concentran el 62% del total de anticipos.

Grafico 2.

tenidos en el mensaje del proyecto de presupuesto
nacional 2017, el consolidado de provincias ampliaria
el desequilibrio fiscal en 2016. Como consecuencia de
un incremento de recursos y gastos de 33% y 35%
respectivamente, el resultado deficitario se proyecta
en $104.500 millones, equivalentes a 1,3% del PBI.

Reconfiguracion del
endeudamiento provincial

El stock de deuda provincial, que rondaba los $
256.000 millones a fin de 2015, se ha incrementa-
do significativamente en lo que va del afio hasta
alcanzar los $ 343.000 millones en el mes de julio.
De este modo la deuda total rondaré a fin de afio
aproximadamente el 29% de los recursos totales, re-
virtiendo la tendencia de caida de los Gltimos afios
(Grafico 3). Como se observa en el cuadro 4,

Adelantos transitorios de coparticipacion (enero-septiembre 2016. En millones de pesos)

Tierra del Fuego
$280
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Fuentes: Elaboraciéon CIPPEC sobre la base de Boletin Oficial.

La dinamica del gasto publico

Por el lado del gasto provincial, las provincias
cerrarian el afio con una suba del 35% en las
erogaciones totales. Es de esperar que el rubro
remuneraciones —principal componente del
gasto corriente- lo haga en linea con el gasto
total, mientras que la inversién real directa
exhiba un modesto comportamiento, incre-
mentandose solo 22%.

En este contexto y de acuerdo a los datos con-

LaRiocja

nueve jurisdicciones han emitido en lo que va
del afio deuda en moneda extranjera por u$s
7.060 millones, en tanto que diez lo han hecho
en moneda nacional por un monto de $ 39.822
millones. Este hecho ha implicado que el stock
total haya crecido un 35% en los primeros sie-
te meses del afio. El endeudamiento en déla-
res explica el 95% de dicho incremento.

D@CH
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Redolarizacién

Grafico 3.

Stock de deuda sobre Ingresos Totales (IT) 2014-2016

Nota: Estimacién CiPPEC.

Fuentes: Elaboracién CIPPEC.

Se profundizan asi las tendencias de cambio
en la composicién de la deuda subnacional. En
primer lugar, la mayor parte del stock (60%) se
encuentra instrumentada en bonos con el sec-
tor privado, mientras que el gobierno nacional
reduce su importancia como principal acreedor
concentrando solo la cuarta parte de la deuda.
En 2014 estas participaciones se ubicaron en 42%
Y 40%, respectivamente.

A su vez, los mayores niveles de endeuda-
miento vienen acompafiados de un proceso de
redolarizacién iniciado en 2013 y profundizado
en los ejercicios siguientes. Mientras que en 2013
la deuda en moneda extranjera representé el 30%
del total, en la actualidad ronda el 55%.

La tendencia se verifica también en las seis pro-
vincias que concentran el 75% dela deuda total. Son
los casos de Buenos Aires, CABA, Cérdoba, Mendo-
za y Neuquén, con porcentajes de deuda en délares
de 66%, 79%, 81%, 59% Y 75%, respectivamente

Este proceso de mayor endeudamiento ha
operado en un marco legal y de gestién de la
deuda puiblica precario, que hace muchos afios
funciona con amplios margenes de discreciona-
lidad por parte del gobierno nacional.

En este marco, el Ministerio de Hacienda y Fi-
nanzas ha autorizado la mayoria de los pedidos
de endeudamiento provinciales, con el doble ob-
jetivo de financiar los desequilibrios subnacio-
nales -acotando al méximo los pedidos de fon-
dos al tesoro nacional- y fortalecer las reservas
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internacionales. No obstante, la combinacién de
desequilibrios fiscales con creciente emisiéon de
deuda en moneda extranjera cuyo destino -en
muchos casos- es financiar gasto corriente, ree-
ditan la necesidad de discutir mejores arreglos
institucionales para monitorear el proceso de
endeudamiento y fundamentalmente alcanzar
la solvencia fiscal de las cuentas provinciales.

La deuda tomada por las provincias en los
mercados externos ha registrado en lo que va
del afio un costo financiero elevado, a pesar de
la superacién del default. En promedio, para co-
locaciones a 8 afios de plazo, la tasa se ubica en
8,76% anual en ddlares. No obstante, las tiltimas
colocaciones realizadas presentan una caida del
costo de financiamiento. Durante octubre, las
provincias de Buenos Aires y Santa Fe emitieron
deuda por u$s 500 y 250 millones en cada caso,
con tasas de 7,375% Yy 6,50% respectivamente.

A pesar del rapido incremento de los pa-
sivos provinciales en lo que va del afio, el
peso de la deuda con relacién a los ingresos
corrientes —netos de coparticipacién a muni-
cipios- aparenta razonabilidad en funcién del
limite establecido oportunamente por la ley
de responsabilidad fiscal. Si bien esta norma
se encuentra suspendida en su aplicacién,
como se observa en el grafico 4, ninguna ju-
risdiccién se aproximaria al limite en caso de
restablecerse su vigencia. Sin embargo, cabe
recordar que esta restriccién se introdujo en



Cuadro 4. D®C7

Emisiones de deuda de provincias (en millones) al 30/10/2016

2016,00
Jurisdiccién Instrumento '
5 Uss (™)
Buenos Aires Letras de Tesarerna 16297, 21
Titulas Pdblicas OO0
Ciudad Auténoma Letras de Tesoreria 5 522,11
Buenos Aires
Titulas Pdblicos 2017 GO0
Letras de Tesarerna L3327, 30 250

Chaco

Titulas Pdblicas

Letras de Tesarerna & 5T, 20

Titulas Pdblicas TOO

Letras de Tesarerna

Titulas Pdblicas a7

Letras de Tesarerna 2,627,485

Titulas Pdblicas

Letras de Tesarerna Bl 2
Titulas Pdblicas ool B0
HEl.lql.lél'l Letras de Tesarerna B0
Titulas Pdblicas 235
Rio HEEI'.‘D Letras de Tesarerna s 51
Titulas Pdblicas 130

Letras de Tesarerna L7 50,18

Titulas Pdblicas 150
Letras de Tesarerna LG8R8 30
Santa Fe
Titulas Pdblicas 250
3582231 TG0

Nota: Colocaciones en mercados internacionales bajo ley extranjera.
Fuente: Elaboracién CIPPEC sobre la base de Mercado de Valores.
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un contexto muy diferente, cuando en 2004
el stock de endeudamiento representaba el
125% del total de los ingresos. Actualmente,
el peso de la deuda —aunque creciente desde
2015- se ha reducido considerablemente (29%

Grafico 4.

de los ingresos), lo que sugeriria la necesidad
de redefinir a la baja esta restriccién cuanti-
tativa. Sin embargo, para 2017 se han definido
nuevas normas de responsabilidad fiscal sin
considerar este limite.

Servicios de Deuda/Recursos corrientes menos transferencias al sector publico diciembre

2015
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Fuentes: Elaboracién CIPPEC sobre la base de DNCFP.



Nuevas normas de reponsabilidad fiscal

Se ha incluido en el proyecto de ley de Presupuesto 2017 un conjunto de normas que configuran
un nuevo régimen de responsabilidad fiscal, basado fundamentalmente en reglas cuantitativas
que buscan regular la evolucién del gasto publico, el resultado fiscal y el nivel y destino del en-
deudamiento.

Las nuevas reglas fiscales se incluyen en un nuevo capitulo denominado “Del Régimen Fe-
deral de Responsabilidad Fiscal’, entre las que se destacan:

-Para 2017 la tasa nominal de incremento del gasto corriente primario de Nacién y provin-
cias no podra superar la tasa de aumento nominal del producto bruto interno.

-Las provincias que registren resultado primario deficitario en 2016 deberan ejecutar en 2017
una disminucién del 10% de dicho déficit, expresado este resultado en términos de PBL

-El gobierno nacional debera registrar en 2017 una reduccién del 10% del déficit primario, neto
de los recursos que deja de percibir por la devolucién del 15% de precoparticipacién a provincias,
que se destinaba a seguridad social, expresado este resultado en términos de PBI.

-Las provincias que hayan alcanzado resultado financiero positivo no estaran sujetas a la
autorizacién de la nacién para endeudarse, siempre que dicho endeudamiento se destine a
obras de infraestructura y se preserve el resultado superavitario.

-En 2017 las provincias podran endeudarse para financiar sus desequilibrios siempre que
cumplan con el requisito de reduccién del 10% del déficit, con el limite de incremento del gasto

y con el régimen de transparencia previsto en la ley 25917 de Responsabilidad Fiscal (art 7)
-Se suspende para 2017 la vigencia de las siguientes disposiciones de la ley 25.917:
« Art 12: E]l producido de la venta de activos fijos y del endeudamiento nacional y provincial

no podréa destinarse a gastos corrientes.

« Art15: Nacién y provincias no podran realizar modificaciones que impliquen incrementos
en gastos corrientes en detrimento de gastos de capital o aplicaciones financieras.

e Art 21: En las provincias los servicios de la deuda no podran superar el 15% de los recur-
sos corrientes netos de coparticipacién a municipios.

e Art 24: Nacién y provincias no podran incluir en sus presupuestos como amortizacién de
deudas, gastos corrientes y de capital que no se hayan devengado en ejercicios anteriores.

-Se suspenden para 2017 las disposiciones contenidas en los art 2 y 3 de la ley 25152 de
Administracién de los Recursos Publicos, vinculadas a limites al incremento del gasto, déficit
fiscal, endeudamiento y recursos que debian destinarse al Fondo Anticiclico.

Conclusiones

Apremiado por el fallo de la Corte Suprema, con
mayor predisposicién al didlogo y ante la necesi-
dad recurrente de alcanzar acuerdos parlamen-
tarios, el gobierno nacional ha propiciado -y re-
ceptado de parte de los gobernadores- diversas
iniciativas tendientes a mejorar la coordinacién
financiera nacién-provincias.

Se inscriben en este marco un conjunto de
acciones con incidencia en las finanzas subnacio-
nales: la devolucién gradual -para las 21 jurisdic-
ciones sin fallo de la Corte- del 15% de coparticipa-
cién que las provincias aportaban a la seguridad
social nacional, el otorgamiento de préstamos
provenientes de Anses con tasas subsidiadas por
el tesoro, la definicién de un nuevo marco norma-
tivo tendiente a solucionar el financiamiento de
las cajas de jubilaciones provinciales no transfe-
ridas y concesiones de variada naturaleza incor-
poradas en el debate parlamentario del proyecto
de presupuesto nacional 2017.

Por otra parte, si bien el gobierno nacional ha
recortado el flujo de transferencias discrecionales
de capital a provincias asociadas a la realizacién de
obras, en paralelo viene asistiendo a varias juris-
dicciones con desequilibrios a través de anticipos
de coparticipacién -Provincia de Buenos Aires, Ju-
juy, Mendoza y Neuquén, entre las principales por
un monto que ronda los 16 mil millones de pesos.

Sin embargo, la fuente de financiamiento mas
relevante ha estado constituida por la masiva emi-
sién de deuda subsoberana, que en lo que va del
afio alcanza los 7.000 millones de délares. De algiin
modo, se trata de un régimen implicito de coparti-
cipacién del crédito publico que el gobierno nacio-
nal ha habilitado a las provincias, sin coordinacién
y autorizando el endeudamiento en la mayoria de
los casos solicitados. La colocacién de deuda en
mercados internacionales por parte de jurisdic-
ciones deficitarias plantea una combinacién que
no es sostenible en el largo plazo. Si bien el nivel
de endeudamiento provincial aun es bajo, viene
creciendo desde 2015 perfilando rasgos de mayor
complejidad: dolarizacién del stock y tenedores de
bonos como acreedores mayoritarios, desplazando
al gobierno nacional -siempre dispuesto a laxas re-
financiaciones- de este rol protagdnico.
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De acuerdo a las estimaciones oficiales, el
déficit fiscal del consolidado provincial se in-
crementara de 0,9% del PBI en 2015 a 1,3% el co-
rriente afo, lo que sumado al déficit del sector
publico nacional (7% del PBI) configura un des-
equilibrio del 8,3% del producto.

Condicionado por el persistente déficit
fiscal y a efectos de delinear un sendero de con-
vergencia gradual al equilibrio, las autoridades
nacionales han intentado -con relativo éxito- res-
tablecer algunas reglas de responsabilidad fiscal
acotadas temporalmente a 2017. El nuevo régimen
-al que deberan adherir las provincias a través de
sus respectivas legislaturas- establece reglas cuan-
titativas en materia de gasto corriente y déficit pri-
marios. En lo que respecta al endeudamiento -la
regla es asimétrica puesto que solo recae sobre las

provincias- se redefine un mecanismo de mayor
automaticidad para las jurisdicciones con buen
desempefio fiscal, siempre que el financiamiento
se destine a obras de infraestructura. En el caso de
provincias con déficits, podran endeudarse en la
medida que cumplan las restricciones en materia
de gasto, déficit y suministro de informacién.
Como puede observarse, este afio y el
préximo las cuentas publicas evolucionaran
en un marco de acentuado gradualismo, suje-
tas a presiones adicionales caracteristicas de
los afios electorales. En el caso de las provin-
cias, en el mejor de los escenarios registrarian
una modesta reduccién del déficit fiscal de 1,3
a 1,17 por ciento del producto bruto interno
que, si el contexto externo lo permite,volvera
a ser financiado por via del endeudamiento.
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