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Los desafios de las deudas provinciales

Walter Agosto

1 endeudamiento subnacional en sus dife-
rentes formas plantea desafios importan-
tes para la politica econémica nacional.

Si bien la deuda subnacional ha reducido su peso
en los ultimos afios — pasé de representar el 125%
de los ingresos totales provinciales en 2003, a solo
20% en 2015- y o representa un problema inmi-
nente, el deterioro fiscal de muchas provincias ob-
servado el pasado afio y el retorno de nuestro pais
a los mercados voluntarios de crédito, constituyen
hechos relevantes que merecen la atenciéon de las
autoridades econémicas.

Los indicadores de deuda lucen heterogéneos entre
las provincias. Mientras en los casos de Santiago del
Estero, San Luis, Santa Fe y La Pampa el stock de
deuda total no supera el 5 % de los ingresos totales,
otras jurisdicciones como Jujuy, Provincia de Bue-
nos Aires, Rio Negro, Mendoza y Neuquén, presen-
tan un panorama de mayor complejidad, con ratios
en un rango de 30 a 50 por ciento.

En el nuevo contexto de normalizacién financiera
del pais y debido a la elevada presién tributaria y
rigidez del gasto publico local, buena parte del es-
pacio fiscal de los gobiernos provinciales se limita,
al menos en el corto plazo, ala obtencién de nue-
vo financiamiento en los mercados.

Varias jurisdicciones ya han emitido deuda, mien-
tras que otras han puesto de manifiesto la inten-
cién de acceder a los mercados tanto doméstico

como extranjero en los préximos meses. Esta ma-
yor demanda de fondos frescos puede resultar en
un incremento desmedido de la deuda si no exis-
ten reglas claras para su autorizacién.

En lo que respecta al marco legal que regula el
acceso al crédito de las provincias, existe una pro-
fusién de normas -no siempre compatibles entre
si- que incluyen disposiciones de rango consti-
tucional, otras derivadas de las propias leyes de
administracién financiera provinciales, asi como
también normas de adhesién a la ley de Responsa-
bilidad Fiscal que en algunos aspectos contintian
vigentes. En la practica, todas estas regulaciones
han quedado subsumidas en un control de tipo
administrativo que ejercita directamente el go-
bierno nacional, muchas veces caracterizado por
su opacidad y diversos grados de discrecionalidad
a la hora de autorizar nuevo endeudamiento.

En un contexto de retraccién econémica, los des-
equilibrios fiscales provinciales plantean desafios
con respecto a la evoluciéon futura del endeuda-
miento, sobre todo teniendo en cuenta los incenti-
vos prevalecientes en nuestro régimen federal.

Por todo ello, se torna imprescindible el fortaleci-
miento de la politica de gestién de la deuda sub-
nacional, la definicién de un régimen riguroso de
transparencia fiscal y un marco regulatorio que,
independientemente de su modalidad, sea aplica-
ble en forma coordinada por el Gobierno Nacional
y las provincias en un &mbito institucionalizado.
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La magnitud del déficit provincial

Las provincias argentinas cerraron el ejercicio
2015 con un déficit fiscal consolidado del orden
del 1% del PBI. En el periodo de 13 afios trans-
curridos entre 2003 y 2015, las jurisdicciones re-
gistraron resultados superavitarios en 5 afios y
déficits en los 8 restantes.

Entre 2003 y 2006 se observan resultados
positivos que van perdiendo impulso hasta
desaparecer en 2007, afio en el que se inicia una
etapa de desequilibrios que alcanzan un pico en
2011. Luego se advierte una reduccién paulatina
del déficit, que en 2014 asciende a solo 0,2% del
producto (Grafico 1).

Grafico 1.
Resultado financiero como porcentaje del
PBI (2004-2015)
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Fuente: CIPPEC.

No obstante, en 2015 el desequilibrio fiscal
provincial reaparece fuertemente en el marco
de un extendido e intenso proceso electoral. En
este contexto, motorizado por una paritaria que
en promedio implicé un aumento salarial del 35%
para los agentes publicos —y que llegd a 40% en
tramos inferiores de la escala- y por un fuerte im-
pulso en la ejecucién de la obra publica, el gasto
provincial registr6é un crecimiento muy superior
al de los ingresos'.

Esta situacién se ha extendido a practica-
mente la totalidad de las jurisdicciones, con in-
crementos del gasto publico que en algunos ca-
sos rondaron el 60%.

Si bien este desequilibrio fiscal de 0,8% del
producto luce acotado en comparacién con la
situacién del sector pablico nacional -déficit fis-
cal de 7% del PBI en 2015-, proyecta un escenario
deficitario para el corriente afio sin perspectivas
claras con relacién a su financiamiento.

1 De acuerdo a informacién del Ministerio de Economia de la Provincia
de Buenos Aires, el gasto corriente aumento en 2015 11 puntos porcen-
tuales mas que los ingresos totales de la provincia (46,3% vs. 35,1%).

El peso del endeudamiento
subnacional

A lo largo del periodo bajo anélisis, las provincias
presentaron una sistematica reduccién del peso
de su endeudamiento. Mientras en 2003 el stock
de deuda representaba el 16% del PBI, en 2015 di-
cha relacién se ubicaba en 4,2%.

Estatendencia decreciente del nivel de endeu-
damiento provincial también se verifica obser-
vando el indicador deuda/recursos totales que del
125% en 2004 se reduce a menos del 25% en 2015.

Grafico 2.

Stock de deuda del consolidado provincial
como porcentaje de los ingresos totales y
del PBI (2004-2015)
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Este comportamiento se vincula con las dificul-
tades que tuvieron los gobiernos locales para acce-
der regularmente al financiamiento en este periodo
y con diversas acciones desarrolladas por el poder
ejecutivo nacional, a través de reestructuraciones
que implicaron canjes de deudas y sucesivas refi-
nanciaciones, entre las que se destacan las medidas
implementadas a través del Programa Federal de
Desendeudamiento de las Provincias Argentinas
en 2010. (Castro, L. y Agosto, W. Agosto de 2014).

Dicho programa se instrumenté a través del
Decreto Nacional 660/10 con el objetivo de redu-
cir la deuda de las provincias con el Gobierno Na-
cional, por aplicacién de los fondos disponibles
del Fondo de Aportes del Tesoro Nacional (ATN)
y reprogramar la deuda provincial resultante al
31 de mayo de 2010. Los programas que ingresa-
ron fueron aquellos instrumentados en el marco
de la Ley Nacional N"25.917 de Responsabilidad
Fiscal con el Fondo Fiduciario para el Desarrollo
Provincial, Programa de Unificacién Monetaria,
Convenios de Asistencia Financiera, Convenios
de Suspensién de Intereses, Bogar y BODEN. Por



su parte, los fondos acumulados en concepto de
ATN al 31 de diciembre de 2009 fueron distribui-
dos entre las provincias en base a la participacién
relativa de la deuda de cada jurisdiccién en el
stock de deuda de todas las aquellas que mani-
festaron su voluntad de adherirse al programa al
31 de mayo de 2010.

Como contrapartida de estas refinanciacio-
nes, el gobierno nacional se convirtié en el prin-
cipal acreedor de la mayoria de las provincias,
acotando sus margenes de negociacién y dando
lugar a una relacién de fuerte dependencia finan-
ciera con respecto al Poder Ejecutivo.

En la actualidad el Programa Federal de Des-
endeudamiento constituye el instrumento de
asistencia financiera a provincias de mayor im-
portancia. Para este afio ya se encuentra prorro-
gado el periodo de gracia hasta diciembre préxi-
mo, lo que libera a las provincias del pago de $
8.000 millones en concepto de capital e intereses.
Dicha prérroga dispuesta por la gestién anterior,
cambié el criterio de prérroga trimestral que se
venia utilizando, por uno de caracter anual?.

Estructura de la deuda segtin
acreedores

En 2003 la deuda con la Nacién representaba el
63% del total de deuda provincial y alcanzé su
punto méximo en 2009 al ubicarse en 68%, para
exhibir luego una reduccién gradual.

Gréfico 3.
Estructura de la deuda provincial segtn
acreedores (1996-2014). En %
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Fuente: CIPPEC.

Actualmente,la mayor parte de la deuda provincial
seencuentra instrumentada en bonos- 48 %-, mientras
que el 35 % esta en poder del gobierno nacional.

2 Resolucién 1365/15

Grafico 4.
Stock de deuda del consolidado provincial
por tipo de acreedor (datos a junio 2015)

Hdudares: Deuda
: consolidada;
3.429.638; 2% 844.889; 0%
Bancos;
Organismos 5.216.601; 2%
internacionales;
25.493.757;13%

Fuente: CIPPEC.

La deuda instrumentada en titulos publicos
incluye aquellos que se colocan voluntariamen-
te en el mercado -en moneda nacional o extran-
jera y a diferentes plazos- y los de colocacién
compulsiva (proveedores, contratistas, etc.). La
deuda con el gobierno nacional proviene de las
mencionadas reestructuraciones y canjes de
deuda provincial, consolidadas en la mayoria de
los casos en el Programa Federal de Desendeu-
damiento a partir de 2010.

Los préstamos de organismos internaciona-
les representan el 13% de la deuda total. En la
mayoria de los casos se trata de préstamos pro-
venientes de BIRF y BID. En los tltimos afios el
financiamiento obtenido consistia en présta-
mos de inversién, instrumentados bajo la mo-
dalidad de convenios de préstamos subsidiarios
entre provincias determinadas y Nacién, que
avala la operacién ante el organismo acreedor,
o bien, préstamos directos a provincias también
avalados por el Estado Nacional.

Los préstamos con entidades bancarias y
financieras, concentran solo el 2% de la deuda
provincial, y son garantizados por las provincias
con sus fondos provenientes de la coparticipa-
ciéon federal. En la mayoria de estos casos se tra-
ta de préstamos a corto y mediano plazo.

Por su parte, la deuda con fondos fiduciarios
-2% del total- refieren a endeudamiento con el
Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura
Regional y Fondo Fiduciario para el Desarrollo
Provincial, mientras que la deuda consolidada
no es representativa en cuanto a su monto2.

Cabe consignar que el stock de deuda total no
incluye la deuda flotante, compuesta por obliga-
ciones derivadas de atrasos en los pagos a pro-
veedores, contratistas y empleados, entre otros
rubros, que se encuentran vencidas sin fecha de
pago cierta. La deuda flotante ha alcanzado un
volumen significativo en algunas jurisdicciones
en 2015. Este hecho plantea la necesidad de in-
corporar en el andlisis la evolucién de estos com-
promisos impagos, que en la mayoria de los casos

3 La deuda consolidada incluye deudas no financieras que surgen del
reconocimiento y regularizacién de las mismas que pueden haber sido
devengadas y no pagadas o no estar registradas previamente (juicios
pendientes). No incluye las que se cancelan con titulos publicos.
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terminan convirtiéndose en un endeudamiento
legislado y de elevado costo.

Por otro lado, si bien la mayor parte de la
deuda esta en pesos, a partir de 2009 se advierte
una tendencia a la redolarizacién. Se estima que
a fin de 2015 el 37% del stock total estd nominado
en moneda extranjera.

Grafico 5.
Stock de deuda total provincial por tipo de
moneda, 2005-2015 (porcentaje del total)
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Fuente: CIPPEC.

La deuda provincial concentrada
y alto grado de heterogeneidad
en el endeudamiento

La deuda publica provincial asciende a $ 200.098
millones® a junio de 2015.

Como se observa en la siguiente tabla, cinco
jurisdicciones concentran mas del 70% del total
de los pasivos provinciales.

4 La informacién disponible al 31/12/2015 sobre deuda flotante
es escasa. Deuda flotante a fin de 2015 informada en el marco de
la ley de Responsabilidad Fiscal: Santa Fe $ 8436 millones, Entre
Rios $4810 millones, Mendoza $4035 millones. Recientemente el
Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos Aires informé
que la deuda flotante a fin de 2015 ascendia a $ 8.000 millones.
5 Corresponde al ultimo dato de deuda consolidada provincial
publicado por Mecon.

Tabla 1.
Deuda por jurisdiccion y deuda con el
gobierno Nacional -en miles de $ y en %-

Total Gobierno nacional

Deuda con

2015 % del total Gob. Nac.

Enmiles de $ | de pasivos | En miles de $ [ como % de

provinciales deuda total
pcial.
Buenos Aires 92.570.167|46,3% 28.654.058|  31,0%
Ciudad de Buenos Aires 20.334.965|10,2% o 0,0%
cordoba 14.888.004|7,4% | [72% | 5.139.693| 34,5%
Mendoza 8.862.942(4,4% | | 2.318.032| 26,2%
Entre Rios 7.386.820(3,7% 3.006.093 40,7%
Neuquén 7.037.246 3,5% 1.651.782 23,5%
Jujuy 6.082.717 3,0% 5.895.264 96,9%
Chaco 5.581.537 2,8% 3.378.007 60,5%
Formosa 4.459.901 2,2% 3.738.513 83,8%
Rio Negro 4.346.148 2,2% 2.758.426| 63,5%
Chubut 4.187.812 2,1% 509.980| 12,2%
salta 4.038.697 2,0% 912.592| 22,6%
Misiones 3.671.274 1,8% 2.638.528|  71,9%
Tucuman 3.544.016 1,8% 2.893.791] 81,7%
San Juan 3.370.445 1,7% 1.380.993|  41,0%
Santa Cruz 2.177.163 1,1% 1.522.680| 69,9%
Corrientes 1.926.198 1,0% 1.647.738|  85,5%
Santa Fe 1.534.576 0,8% o] 0,0%
La Rioja 1.320.828 0,7% 303.382 23,0%
Catamarca 1.301.208 0,7% 1.085.805 83,4%
Tierra del Fuego 565.448 0,3% 414.726 73,3%
Santiago del Estero 520.524 0,3% o 0,0%
San Luis 270.023 0,1% o 0,0%
La Pampa 119.895 0,1% o/ 0,0%

200.098.552 100% 69.850.084 34,9%

Nota: informacion al 30/06/2015.

Fuente: CIPPEC.

Solo la Provincia de Buenos Aires explica el
46% de la deuda total de las jurisdicciones.

Si el anélisis se focaliza en las deudas que estas
provincias mantienen con la Nacién, se advierte
que en el caso de PBA, el 31% del total de su deuda
tiene como principal acreedor al Gobierno Nacio-
nal. Diferente es caso de CABA, donde la deuda
con la nacién es practicamente inexistente.

Por otra parte, ocho provincias mantienen
una alta proporcién de su deuda con el Gobier-
no Nacional. En los casos de Misiones, Santa
Cruz y Tierra del Fuego, la deuda con el Gobier-
no representa el 70% del total adeudado. En Ca-
tamarca, Tucuman, Formosa y Corrientes entre
el 80 y el 85%. Se destaca el caso de Jujuy donde
el Gobierno central se erige como acreedor casi
exclusivo de la provincia (97% del total). En este
ultimo caso la presencia del Gobierno Nacional
como principal acreedor se combina con un ele-
vado nivel de endeudamiento que ronda el 50%
de los ingresos totales (Grafico 6).

El mapa del endeudamiento provincial pre-
senta un alto grado de heterogeneidad. Mientras
algunas provincias registran un stock de deuda
extremadamente bajo, otras jurisdicciones se
encuentran en situacién de mayor compromiso.



Grafico 6.
Stock de deuda sobre ingresos totales por
provincia (2014)
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Fuente: CIPPEC.

Si se considera el indicador stock de deuda/
ingresos totales, se observan 4 grupos de jurisdic-
ciones segun el peso del endeudamiento:

-indicador mayor al 30%: Mendoza, Rio Negro, Bue-
nos Aires y Jujuy. Las dos ultimas se destacan con
registros el 43% y 48% en cada caso.

-indicador entre 20% y 30%: Neuquén, CABA, Entre
Rios, Formosa, Cérdoba, Chaco, Salta y San Juan.

- indicadores entre 10% y 20%: Corrientes, Catamarca,
La Rioja, Santa Cruz, Tucuman, Chubut y Misiones.

- indicador entre 0 y 10%: La Pampa, Santa Fe, San
Luis, Santiago del Estero y Tierra del Fuego.

La emisién de deuda de los
estados provinciales en 2016

El creciente déficit fiscal cercano a los $45.000 mi-
llones en 2015, requerira que algunos gobiernos
provinciales mantengan o incrementen el ritmo
de emisién de deuda en lo que resta del afio.

El stock de deuda total provincial estimado a
fin de 2015 ascendia a $ 240.000 millones. Si bien
se trata de un nivel de endeudamiento bajo, el
45% de la deuda estd nominada en moneda ex-
tranjera, situacién que ya ha generado un incre-
mento del 20% del stock total ante la devaluacién
del peso operada en diciembre pasado®.

Las emisiones durante el pasado afio ronda-
ron los $ 40.000 millones. Las jurisdicciones mas
activas fueron Buenos Aires, Ciudad Auténoma
y Neuquén, que concentraron 50%, 25% y 10%
del total de las emisiones respectivamente.

En un contexto més favorable derivado de
la normalizacién de la deuda externa del pais y
ante la necesidad de las provincias de refinan-
ciar sus deudas para mejorar vencimientos de
corto plazo y responder a urgentes demandas de

6 De $9,8 a $13,95 por ddlar.

infraestructura, el mercado internacional vuel-
ve a ser una alternativa.

Es de esperar que las nuevas emisiones en el
exterior aumenten el grado de exposicién de los pa-
sivos provinciales a variaciones del tipo de cambio.

Como se observa en la Tabla 2, al cabo del
primer cuatrimestre 10 provincias han emitido
deuda por u$s 2.150 millones y $ 17.900 millones.
La Provincia de Buenos Aires y CABA concen-
tran la totalidad de las emisiones en moneda
extranjera y el 73% de las realizadas en mone-
da local. Por su parte, Chaco, Chubut, Neuquén,
Mendoza, Entre Rios, La Rioja, Salta y Santa
Fe instrumentaron deuda por $ 4.800 millones,
pero muchas de ellas también proyectan emitir
deuda en los mercados internacionales’.

Tabla 2.
Emision de deuda de los estados
provinciales en 2016. Resumen al 30/04

Jurisdiccion Instrumento 2016
$ Uss )

Buenos Aires Letras de Tesoreria | $ 8.529,87

Titulos Publicos $ 0,00 1.250,00
Ciudad Auténoma Buenos Aires| Letras de Tesoreria | § 3.595,29

Titulos Publicos $ 948,00 900,00
Chaco Letras de Tesoreria| $ 574,30

Titulos Publicos $ 0,00
Chubut Letras de Tesoreria | $ 1.669,10

Titulos Publicos $ 0,00
Entre Rios Letras de Tesoreria| $ 709,07

Titulos Publicos $ 0,00
Mendoza Letras de Tesoreria| $ 214,20

Titulos Publicos $ 0,00
Neuquén Letras de Tesoreria | $ 500,00

Titulos Publicos $ 0,00
La Rioja Letras de Tesoreria $ 0,00

Titulos Publicos $ 0,00
Salta Letras de Tesoreria| $ 105,20

Titulos Publicos $ 0,00
Santa Fe Letras de Tesoreria | $ 1.038,36

Titulos Publicos $ 0,00
TOTAL $17.883,39| 2.150,00

NOTA (*): Colocaciones en mercados internacionales

bajo ley extranjera.
Fuente: CIPPEC.

Esta mayor demanda de financiamiento (en par-
ticular en moneda extranjera) a un costo aun eleva-
do requiere un adecuado marco regulatorio y un ri-
guroso régimen de transparencia de la informacién?,
a efectos de evitar un endeudamiento desmedido.

La demanda de crédito de alguno o varios de
los actores no resulta neutral para el resto puesto
que incide en el costo del financiamiento y pue-
de generar un efecto desplazamiento (crowding
out), no solo para el sector privado sino también
para el publico.

El control del endeudamiento
provincial

Las razones macroecondmicas para controlar el
endeudamiento provincial han dado lugar a un
extenso debate sobre las diferentes modalidades
para poder lograrlo.

7 De acuerdo a la informacién recabada, se estima que en lo que

resta del afio nuevas emisiones rondarian los USD 5.000 millones.
8 Neuquén, primera provincia en colocar deuda en el exterior post
salida del default, lo hizo con una tasa de interés del 8,625% anual.
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Habitualmente se distinguen cuatro en-
foques: el primero basado en la disciplina del
mercado, el segundo un enfoque cooperativo,
el tercero basado en reglas y un cuarto enfoque
centrado en los controles administrativos®.

No es objetivo de este trabajo analizar cada
uno de estas alternativas, pero si se aborda en
detalle el marco legal vigente en nuestro pais.

Marco Juridico vigente: las
constituciones provinciales, la
ley de responsabilidad fiscal y
normas reglamentarias

El marco legal general para el endeudamiento
provincial se encuentra definido en las consti-
tuciones de cada una de las jurisdicciones. En la
mayoria de los casos, la férmula plasmada en las
cartas magnas define un tope de deuda en fun-
cién de laincidencia de los servicios de deuda con
relaciéon a los recursos provinciales del ejercicio.
A modo de ejemplo, Santa Fe, Cérdoba y Entre
Rios son algunas de las provincias que cuentan
con ese limite constitucional.

En el caso de Santa Fe, la constitucién ex-
presa en el art 55 inciso 12 que “(..) corresponde
a la legislatura autorizar al Poder Ejecutivo para
celebrar contratos y aprobar o desechar los con-
cluidos ad-referendum de la Legislatura. El ser-
vicio de la totalidad de las deudas provenientes
de empréstitos no puede comprometer mas de la
cuarta parte de la renta provincial”.

En la provincia de Cérdoba, la norma es-
tablece en su art 73 que “el Estado Provincial
puede contraer empréstitos sobre el crédito
general de la Provincia, emitir titulos publicos
y realizar otras operaciones de crédito para el fi-
nanciamiento de obras publicas, promocién del
crecimiento econémico y social, modernizacién
del Estado y otras necesidades excepcionales o
de extrema urgencia. La ley determina los re-
cursos afectados para el pago de amortizacién
e intereses de deudas autorizadas que no pue-
den comprometer mas del veinte por ciento de
la renta provincial, a cuyo efecto se debe tener
como base de célculo el menor de los ingresos
anuales ordinarios de los tres ultimos ejercicios,
considerados a valores constantes”.

En el caso de Entre Rios la Constitucién esta-
blece en su art 122 inciso 25 que para contraer em-
préstitos se requieren los dos tercios de los votos
de ambas cadmaras. Simultaneamente la norma
prohibe tomar endeudamiento para “equilibrar
gastos ordinarios” y establece que los servicios de
la totalidad de los empréstitos no podran superar
la cuarta parte de las rentas provinciales.

9 Para un analisis mas detallado de los mecanismos de control del
endeudamiento subnacional, ver Ter Minassian, T. y J. Craig (1997).

Otros estados provinciales no cuentan con
limites cuantitativos, sino con restricciones de
caracter cualitativo. Este es el caso de la PBA
gue requiere para el acceso al crédito una mayo-
ria calificada para su autorizacién. En este senti-
do, el articulo 47 de la Constitucién bonaerense
establece que “no podréa autorizarse empréstito
alguno sobre el crédito general de la Provincia,
ni emisién de fondos publicos, sino por ley san-
cionada por dos tercios de votos de los miem-
bros presentes de cada Camara”.

Es decir, todas las constituciones contienen
prescripciones en materia de deuda publica.
Algunas consistentes en reglas cuantitativas y
otras cualitativas o de procedimiento.

Tabla 3.
El endeudamiento en las constituciones
provinciales. Provincias seleccionadas

Limite A&h:r::::n Destino fondos
2/3 mbros presentes
Buenos Aires c/camara
Caba En presupuesto anual
Servicios < 6 = 20%
Cérdoba renta provincial
Servicios < 6 = 25% Rec 2/3 mbros que
tributarios pciales y de componen la
Chaco Cop Fed legislatura
No puede
1/2 mas uno de los destinarse a
mbros gastos
Chubut ordinarios
Servicios < 6 = cuarta 1/2 mas uno mbros d:‘:ﬁ:::si‘a
parte de las rentas
de cada camara gastos
Entre Rios gehsrates ordinarios
2/3 mbros presentes
Mendoza de cada camara
Servicios < 6 = cuarta | oo dockinarse
warta o rentes a gastos ordinarios
generales (1)
Servicios < 6 = cuarta
parte renta provincial

(1) Excepto para fines de promocién econémica, con
la mayoria absoluta de los miembros de la Camara de

Diputados.
Fuente: CIPPEC.

Muchas provincias también cuentan con le-
yes de administracién financiera, basadas en el
marco legal nacional definido por la ley 24.156.
Estas leyes definen el crédito publico y sus fina-
lidades, y limitan la realizacién de operaciones de
crédito para financiar gastos operativos.

Mas alla de las prescripciones constitucionales
y las leyes locales, en la practica, el endeudamiento
subnacional se venia regulando a través de las reso-
luciones del MEOySP 1075/93 y 731/95 para opera-
ciones en moneda extranjera y ofertas del exterior
respectivamente, complementadas con normas del
BCRA sobre financiamiento de las entidades finan-
cieras al sector publico, constituyendo esta normati-
va la base del esquema regulatorio.

No obstante, a partir de la vigencia de la Ley de
Responsabilidad Fiscal en 2004, se establecié un nue-
vo marco legal para el endeudamiento subnacional
que se tornaba operativo a medida que las provin-
cias adherian a la nueva ley, a través de leyes de sus
respectivas legislaturas®.

En particular, las provincias debian pedir au-
torizacién al Ministerio de Economia de la Nacién
para poder endeudarse. El articulo 25 de la Ley
25.917 del Régimen Federal de Responsabilidad

10 La LRF 25.917 fue reglamentada por decreto 1731/04.



Fiscal condiciona a que “los gobiernos provinciales,
de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y de los
Municipios para acceder a operaciones de endeu-
damiento y otorgar garantias y avales, elevaran los
antecedentes y la documentacién correspondien-
te al Ministerio de Economia y Produccién, el que
efectuara un andlisis a fin de autorizar tales opera-
ciones conforme a los principios de la presente ley”.

Solo ha quedado vigente el articulo 25 de la
LRF que centraliza las gestiones provinciales de
endeudamiento a través del Ministerio de Eco-
nomia® Esta modalidad de regulacién opera a
modo de control procedimental de las autoriza-
ciones de endeudamiento.

La inminente salida de varias jurisdicciones
a los mercados internacionales para obtener fi-
nanciamiento en una situacién de desequilibrio
fiscal generalizado, renueva la necesidad de es-
tablecer mecanismos y procedimientos explici-
tos para la gestion de la deuda y la autorizacién
de nuevo endeudamiento.

Esto requeriria una rapida revision de la le-
gislacién de las provincias a efectos de lograr una
mayor armonizacién normativa en la materia.
En lo inmediato se impone un mayor grado de
coordinacién del crédito publico entre la nacién y
las provincias a efectos de garantizar una supervi-
sién eficiente. Para ello, se torna imperioso generar
un ambito institucional que articule estas politicas,
siendo una alternativa -no excluyente- la posterga-
da creaciéon del Organismo Fiscal Federal previsto
en la Constitucién Nacional.

La opcién deberia complementarse con la posi-
bilidad de acceder a endeudamiento solo para finan-
ciar erogaciones de capital, aplicando lo que en las
finanzas clasicas se denomina “regla dorada”.

Finalmente, toda accién de supervisiéon sobre
pautas de endeudamiento, torna necesaria el fortale-
cimiento de las capacidades provinciales en materia
de gestién de deuda y un proceso de homogeneiza-
cién y mayor transparencia de la informacién fiscal.

Conclusiones

El stock de deuda de las provincias argentinas
se estima en $ 240.000 millones a fines de 2015, lo
que representa el 23,7% de los ingresos totales y
el 4,2% del producto bruto interno.

El peso del endeudamiento ha caido paula-
tinamente en el periodo 2003-2015. Sin embargo,
se advierte un alto grado de heterogeneidad en
los indicadores de deuda entre jurisdicciones. Al-
gunas provincias presentan niveles de endeuda-
miento extremadamente bajos, donde la deuda

11 Originariamente la ley disponia que los servicios de deuda
provinciales no podian superar el 15% de los recursos corrientes
netos de coparticipacién a municipios, prohibiendo la aplicacion
del financiamiento a gastos corrientes. A partir de 2009 la ley
26.530 suspendid la vigencia de estos limites. En la actualidad para
que las provincias puedan acceder a nuevo endeudamiento, deben
cumplimentarse un conjunto de normas que pueden encontrarse
en el siguiente enlace: http://www2.mecon.gov.ar/hacienda/dncfp/
provincial/normativa.html normativa-endeudamiento provincial.

no excede el 5 % del total de los recursos. En otras,
estos mismos indicadores superan el 40%, aun-
gue esta situacién no vislumbra por el momento
la posibilidad de ocurrencia de riesgos sistémicos.
No obstante, el mayor grado de dolarizacién de los
pasivos provinciales en los Ultimos afios amerita
una especial atencién teniendo en cuenta el ma-
yor endeudamiento en moneda extranjera que se
producira en los préximos meses.

La profundizacién del desequilibrio fiscal del
consolidado provincial observada en 2015 dificil-
mente pueda revertirse en un contexto de estan-
camiento econémico, lo que proyecta un panora-
ma deficitario también para el corriente ejercicio.

Asimismo, el retorno del pais alos mercados
internacionales ha generado una gran expecta-
tiva en muchas provincias, que vienen planifi-
cando importantes emisiones de deudas en el
exterior para los préximos meses.

La combinacién de desequilibrio fiscal con la
posibilidad de acceso masivo a nuevo financiamien-
to impone la necesidad de anticipacién a través de
una politica ptiblica preventiva, articulada y efectiva
a efectos de impedir un endeudamiento desmedido.

Esta preocupacién se acrecienta teniendo en
cuenta el marco de incentivos que caracterizan
a nuestro federalismo fiscal, donde la elevada
probabilidad de rescates por parte de un gobier-
no central que actla como prestamista de ulti-
ma instancia, debilita la restriccién presupues-
taria de los gobiernos subnacionales.

Actualmente, las provincias regulan el crédito
publico en primera instancia a través de sus res-
pectivas constituciones. Los limites cuantitativos
y cualitativos derivados de estas normas difieren
entre jurisdicciones y en muchos casos resultan
dificiles de interpretar a la hora de su aplicacién.

Ademas, en casi la totalidad de las provincias
también se encuentran vigentes leyes de adminis-
tracién financiera que, si bien no contienen reglas
numéricas relativas al endeudamiento, presentan
como caracteristica comun la denominada regla de
oro, cuya aplicacién estd en muchos casos excep-
tuada porotrasleyes o es directamente incumplida.

A todo ello se adiciona la modalidad de regula-
cién del endeudamiento subnacional ejercida por el
gobierno nacional, que opera a modo de control pro-
cedimental - més que de capacidad de repago - y pre-
valece en la practica sobre las normas provinciales.

Esta multiplicidad de normas torna difuso y
discrecional el procedimiento de autorizacién del
endeudamiento por parte del gobierno nacional.
Ademas, la falta de homogeneizacién de la infor-
macién fiscal y el rezago en su publicacién, atentan
contra la transparencia e impiden un seguimiento
oportuno de estos procesos.

En el pasado, las politicas gubernamentales con
relacién a la deuda subnacional estuvieron maés
orientadas a la resolucién de problemas derivados
de crisis fiscales que a ejercer un caracter preventi-
VO que permita evitarlas.

Para no repetir los errores pasados y si bien
las regulaciones no resultan suficientes para
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garantizar la sostenibilidad de la deuda, es con-
veniente que en esta nueva etapa se explicite
un marco de mayores exigencias.

En este sentido se requiere una efectiva
coordinacién del crédito publico provincial en
un ambito especifico. La creacién del Organis-
mo Fiscal Federal previsto en la Constitucién
Nacional podria cumplir, entre otras funciones,
este rol.

Si bien la Ley de Responsabilidad Fiscal con-
tenia normas que pueden identificarse como
comunes en un control del endeudamiento ba-
sado en reglas, las mismas fueron suspendidas
por leyes posteriores, como consecuencia de la
rigidez que las mismas imponian a la politica fis-
cal provincial en un contexto definido como de
crisis, segun el entendimiento conjunto de las
autoridades tanto nacionales como locales. Es de

esperar que en una situacién de estancamiento
de la actividad econémica y pronunciado déficit
fiscal como la actual, el restablecimiento de limi-
tes cuantitativos no retina el consenso necesario.

De todos modos, en virtud de la premura en
establecer una politica clara en la materia debe-
ria disponerse como principio béasico la prohibi-
cién de utilizar deuda de largo plazo para finan-
ciar gastos corrientes. Es decir, aplicar la norma
de prudencia fiscal conocida como ‘regla de oro”,
por la que los estados solo pueden utilizar deuda
para financiar inversién socialmente rentable.

Esto requerira del fortalecimiento de las ca-
pacidades provinciales en materia de gestién y
administracién de la deuda publica y la homo-
geneizacién de la informacién, a efectos de faci-
litar la coordinacién, evaluacién y seguimiento
del endeudamiento subnacional.
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