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Aproximaciones a la deuda subnacional en la Argentina

Francisco Cantamutto (IIESS UNS-CONICET) y Alejandro Manzo (IDEJUS Universidad
Nacional de Cérdoba-CONICET)

La deuda publica compone un elemento estructurante del modo de desarrollo de la Argentina,
influyendo de manera determinante sobre la garantia y efectividad de los derechos humanos de la
poblacion (Bohoslavsky y Cantamutto, 2020). Desde este punto de vista, la deuda impacta tanto
en la forma que adoptan los periodos de auge y recesion en la Argentina, como en la configuracion
de las politicas publicas, siendo desde alli un elemento central en la disputa socio-politica por la
distribucion de los recursos de la sociedad.

Si bien en la historia argentina, la cuestion de la deuda esté presente en la agenda publica incluso
desde antes de la formacidn del Estado nacional (Amaral, 1984; Galasso, 2008), su rol se modificd
durante la Gltima dictadura (1976-1983) al ganar relevancia no sélo respecto de las finanzas

publicas sino también de la balanza de pagos del pais (Basualdo, 2017; Brenta, 2019).

Al modular desde entonces el espacio fiscal y la disponibilidad de recursos externos, la deuda
define en buena medida las posibilidades y limitaciones estructurales del accionar del Estado en
un tiempo y espacio determinado. La deuda se convierte, ademas, en un elemento determinante
del ciclo econémico y politico nacional, constituyéndose como un fenémeno de mayor relevancia
para comprender la forma que adopta el modo de desarrollo actual (Cantamutto, 2023). Lejos de
tratarse de una realidad exclusiva de la Argentina, estas cualidades de la deuda son comunes al
mundo de la periferia, y en particular a América Latina y el Caribe (CEPAL, 2023; Munevar,
2021).

Partiendo desde estos lineamentos, se considera aqui que para entender adecuadamente las
diversas dimensiones e implicancias de la deuda publica es necesario poner en practica una
perspectiva de analisis interdisciplinar, multiescalar y critica, que este documento de trabajo
activa, como parte de una serie de proyectos grupales de investigacion abocados al estudio de este

fenémeno?.

En este marco, es trascendente resaltar que el presente documento toma como epicentro de analisis
la escala subnacional. Se trata de una escala que, desde los procesos de descentralizacion de los

afios 1970/90, ha cobrado una creciente relevancia econdmica y politica en la region y, sin

LPICT N° 2022-2022-04-00091 de FONCyT, “Deuda publica argentina: dindmica y reestructuraciones en
el siglo XXI”, PIO BCRA-CONICET 2023-2024 (RESOL-2023-2073-APN-DIR#CONICET), “El impacto
de la gestion de la deuda externa subnacional en la restriccion externa Argentina”, PIP N°
11220220100637CO de CONICET; “Dinamica y reestructuraciones recientes de la deuda publica
argentina: sus instituciones y Agentes”, PIDTA 33820230100167CB de SECyT-UNC ;Cdmo se financia
el «cordobesismo»?: Trayectoria y gobernanza de la deuda externa publica de Cordoba post-2015.



embargo, no ha recibido mayor atencion por parte de la literatura especializada en deuda (Manzo,
2023).

Si bien existen en los paises centrales experiencias mas lejanas en el tiempo, fue recién a partir
de los afios 1980, y mas especialmente de los 1990, que, de la mano de las reformas de
desregulacion financiera y cambiaria, las provincias argentinas —y luego también, los municipios—
comenzaron a acceder al crédito externo en el mercado financiero internacional. Sus particulares
cualidades como entidades autonomas y, a su vez, dependientes de un Estado soberano les
confiere caracteristicas y dindmicas Unicas y distintivas de cualquier otro sujeto que opera en este

mercado (Alvarez et al, 2015).

Los textos reunidos en este documento de trabajo buscan, precisamente, acercarse a la
comprension de estas caracteristicas y dinamicas, estudiando el endeudamiento de las provincias

argentinas en las Gltimas décadas.

El texto de Bazza, Tedesca y Mahieu aborda al conjunto de las provincias durante el periodo
1996-2023, tomando en consideracion sus trayectorias financieras y fiscales. Los otros dos textos,
en cambio, delimitan el estudio a zonas geograficas puntuales con cualidades socio-econémicas
similares, que se traducen ademas en espacios de vinculacion politica. En particular, el trabajo de
Blundetto, Miranda y Meza se enfoca en las provincias del Norte Grande argentino, estudiando
el periodo 2004-2023, mientras que el de King lo hace en aquellas de la Patagonia durante 1996-
2023, que tienen la particularidad de contar con acceso a recursos tributarios vinculados a las

regalias de los hidrocarburos.

Una mirada transversal de estos textos permite dar cuenta de cuatro elementos transcendentes
para la comprension del fenémeno de las deudas subnacionales en Argentina, con énfasis en el

papel de sus deudas externas.

En primer término, gracias a su mirada de largo plazo, los tres trabajos posibilitan observar una
dinamica ciclica en el devenir reciente de estas deudas subnacionales; dinamica ciclica que sigue
de cerca la evolucion de la deuda a nivel nacional. Si bien podria suponerse un hallazgo trivial, a
priori, no hay ningin motivo por el cual una gestion provincial dada —incluso de diferente signo
politico— deba seguir los mismos parametros que el gobierno nacional al tiempo de manejar su

deuda.

No obstante ello, los textos incorporados exhiben la regularidad mencionada, permitiendo
identificar etapas o periodos que ordenan el derrotero de las deudas subnacionales argentinas en
las Gltimas décadas, en buena medida, en consonancia con los ciclos de la deuda nacional: 1) una
etapa expansiva en la segunda mitad de los afios *90 y la crisis en 2001; 2) una segunda etapa de
desendeudamiento y aumento del peso de la deuda con el Estado nacional, activada a través de

procesos de reestructuracion coordinados; 3) una tercera etapa de sobreendeudamiento, con
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momento critico de cambio en 2015, que habilitd un salto de la deuda externa subnacional guiado
por la emisidn de titulos publicos en moneda extranjera; 4) esa etapa de sobrendeudamiento fue
muy intensa pero acotada, porque desde 2018 las cuentas publicas mostraron un significativo
deterioro, llegando a las reestructuraciones no coordinadas de 2020/21, que —en una cuarta etapa—
redujeron el peso de la deuda por un lapso breve de tiempo; hasta la llegada del gobierno de La
Libertad Avanza a fines de 2023.

En segundo término, los tres textos permiten advertir los casos que escapan a esta dindmica
general. Tanto el trabajo de King enfocado en la Patagonia, como el de Blundetto, Miranda y
Meza enfocado en el Norte Grande, dedican esfuerzos a estos efectos. Asi, por ejemplo, exhiben
que Formosa, Misiones y Santa Cruz tienen gestiones con menor uso de deuda con cierta
independencia del ciclo, mientras que Chubut, Jujuy, La Rioja y Salta muestran dinamicas mas
aceleradas, con mayor uso de deuda publica. La posibilidad de avanzar en identificar
caracterizaciones estilizadas de manejo de deuda puede ser una herramienta para mejorar la
comprension del fenémeno, habilitando a preguntarse ¢Cuéales son las determinaciones que dan

lugar a estos comportamientos?

En las explicaciones de corte fiscalista ortodoxo, la respuesta a este interrogante gravita en torno
al resultado fiscal de la gestidn en cuestién: teniendo a la deuda como un instrumento neutral para
financiar el gasto pablico, su nivel y dinamica estara asociado en esta corriente a las condiciones
de este Ultimo, que es el elemento definitorio para analizar la sostenibilidad financiera de las

provincias.

Sin embargo, los tres textos —y este es su tercer punto en comin-— aportan evidencia para sostener
que el déficit fiscal no parece ser el argumento explicativo mas relevante al tiempo de determinar
las caracteristicas y dindmicas del endeudamiento subnacional en Argentina, lo que constituye un
aspecto relevante de este documento de trabajo. Aungue es obvio que el resultado fiscal tiene
relacion con las obligaciones financieras de cada jurisdiccion, estas investigaciones encuentran
firmes elementos para poner en tela de juicio la explicacion ortodoxa del fenémeno, rompiendo

cualquier nexo lineal entre fiscalidad y sostenibilidad de las deudas externas subnacionales.

Los textos de Bazza, Tedesca y Mahieu, y de Blundetto, Miranda y Meza, de hecho, desarrollaron
diversas aproximaciones estadisticas para cuestionar este nexo, resaltando en cambio la relevancia
de la moneda de denominacion de las deudas.? La emision de deuda en una moneda diferente a la
de curso legal afecta decididamente la gestion financiera de las provincias, habida cuenta de su
falta de control sobre elementos bésicos de la politica econémica que afectan su gestion, y esto se
magnifica en relacion al régimen y nivel tipo de cambio, por ejemplo. Segln se puede notar, las

crisis de sostenibilidad de las deudas subnacionales en Argentina, tanto en 2001 como en 2018-

2 Este vinculo fue explorado en profundidad en Bazza y Mahieu (2024).



2019, estuvieron asociadas a cambios mayormente exdgenos a la politica fiscal de las provincias
afectadas: en particular, estuvieron asociadas a la l6gica de la politica econémica nacional, y de
hecho coinciden con crisis de deuda a esa escala.

Finalmente, los tres textos posibilitan observar que el acompafiamiento del ciclo financiero
subnacional respecto del nacional esta desprovisto de un mecanismo de coordinacion, lo que
expone a las provincias a cambios que no controlan més alla de su gestion fiscal local. Dicho de
otro modo, una provincia puede emitir deuda para financiar una buena inversion y aun asi terminar

con problemas para cumplir sus obligaciones por cambios ocurridos a escala nacional.

Los trabajos habilitan al lector a introducirse en discusiones de coordinacion federal que no son
triviales, aun cuando no constituyan éstas el centro de sus desarrollos. Los textos de Blundetto,
Miranda y Meza y de King abordan explicitamente la cuestién de la autonomia fiscal en ambos
grupos de provincias, para analizar el impacto de la dependencia del Estado nacional sobre la
gestién fiscal. El andlisis de la Patagonia afiade un aspecto Ilamativo sobre la relacion autonomia
fiscal y gestién financiera: el acceso a los recursos de las regalias —que a priori indicaria mayor
nivel de autonomia— puede ser incluso un elemento que intensifica el problema de la deuda,

incentivando a un mayor endeudamiento con mayor exposicion al descalce de monedas.

Estos cuatro elementos comunes de los textos que componen el presente documento de trabajo —
la  exhibicion de: 1) una regularidad en los ciclos recientes de
sobreendeudamiento/desendeudamiento subnacional y nacional, 2) excepciones a esta
regularidad general; 3) criticas a la explicacion fiscalista ortodoxa de la sustentabilidad de las
deudas provinciales; 4) la carencia de mecanismos efectivos de coordinaciones federal en materia
de endeudamiento subnacional—, entendemos, constituyen una buena puerta de entrada para
adentrarse en algunos de los principales debates recientes de este subcampo de estudio e invitan

a quien lee a profundizar en tal sentido.
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Determinantes de la reestructuracion de deuda provincial en economias emergentes: El rol

critico del crédito externo en Argentina (1996-2023).

Alcides Bazza (CONICET — Universidad Nacional del Litoral), Juan Pablo Tedesca (UNL —
Universidad Nacional de Entre Rios) y Magali M. Mahieu (UNL)

Introduccion

Los mercados de deuda publica subnacional han adquirido una creciente relevancia en las Gltimas
dos décadas. La mayor descentralizacion de funciones hacia los gobiernos locales, la necesidad
de inversidn en infraestructura basica para responder a la urbanizacién y las transformaciones en
los mercados de deuda subnacional explican la importancia creciente de esta fuente de
financiamiento (Liu & Tan, 2009). Este fendmeno ha sido especialmente significativo en las
economias emergentes, que se beneficiaron del aumento de la liquidez internacional tras la crisis

financiera de 2008.

Canuto y Liu (2010) destacan que algunas de las economias emergentes mas grandes, como
Brasil, India, Sudéafrica, Rusia y México, accedieron a los mercados internacionales en 2010,
mientras que otros paises iniciaban reformas regulatorias para lograrlo. A pesar de la crisis
financiera global, el mercado de bonos subnacionales no mostré un deterioro significativo. A
diferencia de lo ocurrido en la década de 1990, no se registraron crisis generalizadas de

insolvencia ni riesgos sistémicos de default.®

Una de las excepciones a esta tendencia fue Argentina. En 2016, el pais recuper6 el acceso a los
mercados internacionales tras una década y media de exclusién debido al default y la
reestructuracion de su deuda en 2001-2002. Entre 2016 y 2017, catorce de las veinticuatro
provincias argentinas emitieron titulos internacionales (Frugoli & Lorenti, 2020). Sin embargo,

entre 2020 y 2021, once de ellas reestructuraron nuevamente sus obligaciones de pago.

Este escenario presenta ciertas similitudes con el ocurrido en 2001-2002, cuando dieciocho
provincias reestructuraron tanto titulos internacionales como préstamos con entidades financieras.
Sin desconocer la menor escala del proceso reciente, la comparacion resulta relevante debido a la

amplia participacion de los gobiernos provinciales.

El grafico 1 muestra la participacion porcentual de la deuda publica provincial no flotante, al 31

de diciembre de cada afio, en términos del producto bruto interno (PBI) y de los ingresos fiscales

3 La década de 1990 fue testigo de crisis generalizadas de la deuda subnacional: Brasil experimentd dos
crisis de deuda subnacional tras la primera en la década de 1980; La crisis del tequila de 1995 en México
expuso la vulnerabilidad de la deuda subnacional a la devaluacion del peso y llevé a muchas subnacionales
mexicanas a una crisis de deuda; en Rusia, al menos 57 de los 89 gobiernos regionales incumplieron entre
1998 y 2001 (Liu & Waibel, 2008, p. 216).



corrientes. Entre 1996-2002, se observa un vertiginoso aumento de la deuda en ambas mediciones.
Luego de un leve descenso en 1997, el stock de deuda en términos del PBI pasa del 4 al 22% para
el afio 2002. De manera similar, la deuda en términos de los ingresos fiscales corrientes aumenta

del 38 al 216%. En ese contexto, 18 de las 24 jurisdicciones reestructuran.

Gréfico 1: Porcentaje de la deuda publica provincial sobre ingresos fiscales corrientes y producto

bruto interno.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacion.

Tras el proceso de reestructuracion que se dio durante 2001 y 2002, la deuda provincial mantuvo
una trayectoria descendente de manera practicamente ininterrumpida hasta el afio 2014. Entre ese
afio y 2015 la tendencia se detiene, y desde 2016 aumenta nuevamente. Los porcentajes se
duplican porcentualmente entre 2014 y 2018, la relacion deuda sobre ingresos fiscales corrientes
aumenta de 28 al 46% y la deuda en relacion con el PBI pasa del 4 al 8%. Entre los afios 2020 y
2021, once provincias reestructuran su deuda y eso explica, en parte, su disminucion hasta 2022.

Finalmente, la tendencia vuelve a revertirse en 2023, donde la deuda aumenta nuevamente.

Una parte importante de la literatura enfatiza el rol del resultado primario como una variable clave
para explicar la dindmica del endeudamiento y el riesgo de insolvencia (Oates, 1972, 2006). Segun
esta perspectiva, déficits fiscales primarios sostenidos incrementarian el endeudamiento y, en

consecuencia, aumentarian los riesgos de insolvencia. A nivel subnacional, los gobiernos con



déficits persistentes tienden a ser aquellos con mayor desequilibrio fiscal vertical, es decir, con
menor autonomia fiscal. Su alta dependencia de transferencias nacionales les impediria
internalizar plenamente los costos del déficit y del endeudamiento, lo que generaria incentivos a

una mayor exposicion financiera.

Otros enfoques, en cambio, relativizan la incidencia del resultado primario y destacan que los
niveles de deuda y los riesgos de insolvencia dependen de factores estructurales vinculados al
ciclo econémico y al esquema de asignacién de ingresos y gastos entre los distintos niveles de
gobierno (Eyraud & Gomez Sirera, 2014; Rodden & Wibbels, 2010). Desde esta perspectiva, el
crecimiento del endeudamiento y los riesgos de insolvencia responderian principalmente a fallas
de coordinacion intergubernamental, que se intensifican en contextos de crisis macroecondémicas

0 shocks externos.

A partir de estos antecedentes, este estudio aporta al debate teérico sobre la sostenibilidad de la
deuda subnacional en economias emergentes, tomando como caso de analisis a Argentina. El
trabajo examina los factores fiscales y financieros que incidieron en la probabilidad de
reestructuracion provincial entre 1996 y 2023, centrandose en tres variables clave: (1) el tamafio
del déficit fiscal, (2) el nivel de endeudamiento y (3) la composicién de la deuda por tipo de
moneda. Estos indicadores se comparan sistematicamente entre las jurisdicciones que

reestructuraron sus obligaciones y aquellas que no lo hicieron.*

Nuestra hipétesis es que las probabilidades de reestructuracién de la deuda provincial y el riesgo
de insolvencia no dependen exclusivamente de los resultados fiscales primarios. En el caso
argentino, estos riesgos responden principalmente a fallas de coordinacion intergubernamental,
que se profundizan en momentos de crisis macroeconémicas. Estas crisis afectan particularmente
a la deuda emitida en moneda extranjera, ya que el problema no radica Gnicamente en la magnitud
de los déficits fiscales, sino en los descalces de moneda que surgen ante devaluaciones abruptas

del tipo de cambio.

2- Convertibilidad y control administrativo del endeudamiento

A mediados del afio 2002, dieciocho de las veinticuatro provincias reestructuraron sus
obligaciones de deuda en moneda extranjera. En el marco del Decreto 1579/2002 — Régimen de
Conversién de la Deuda Publica Provincial, el Ministerio de Economia de la Nacion emitio la
Resolucién 539/2002 que reglamentd el régimen de conversion de deuda publica provincial en
concepto de titulos publicos, bonos y letras del tesoro emitidos por las provincias y los préstamos

otorgados por entidades financieras.

4 Un andlisis mas detallado de estos resultados puede consultarse en Bazza y Mahieu (2024).
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Como ya dijimos, una de las principales variables considerada por la literatura es el tamafio del
déficit fiscal. Al comparar los resultados primarios de las jurisdicciones provinciales respecto de
sus ingresos fiscales corrientes en promedio para el periodo 1996-2001, puede observarse que las
jurisdicciones con déficits superiores al 6% reestructuraron sus deudas (ver gréfico 2). Este es el
caso de Buenos Aires, Chaco, Chubut, Jujuy y Misiones. Asimismo, jurisdicciones que no
reestructuraron sus obligaciones de pago, como CABA, San Luis y Santiago del Estero,

presentaron resultados fiscales primarios superavitarios.

Gréfico 2: Déficit y deuda publica provincial sobre ingresos fiscales corrientes, por jurisdiccion
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Fuente de elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y la Asociacién
Argentina de Presupuesto (ASAP).

Sin embargo, el déficit fiscal de trece provincias que reestructuraron sus deudas es igual o inferior
a tres jurisdicciones que no reestructuraron —La Pampa, Santa Fe, y Santa Cruz—. Incluso,
provincias como Corrientes, La Rioja y Salta reestructuraron sus deudas pese a haber registrado

resultados primarios superavitarios.

Como regla general, el tamafio del déficit fiscal es una variable necesaria para estimar la solvencia
de deuda subnacional, pero no suficiente. Como muestran los resultados, solo aplicaria para ocho

de las veinticuatro jurisdicciones.
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Las dieciseis provincias restantes presentaban niveles de endeudamiento muy diferenciados. Esto
se observa cuando consideramos la relacion del stock de deuda publica sobre los ingresos fiscales
corrientes para 2002, afio en que dieciocho provincias adhieren al Programa de Financiamiento
Ordenado impulsado por el gobierno nacional. Catamarca, Cérdoba, Corrientes, Entre Rios,
Formosa, Mendoza, Rio Negro, Salta, San Juan, Tierra del Fuego y Tucuman duplican, y en
algunos casos triplican, el nivel de deuda de La Pampa, Santa Cruz y Santa Fe, pese a registrar
déficits fiscales promedios menores a esas jurisdicciones durante el periodo analizado. Esto
evidencia que el tamafio de la deuda de las provincias no responde necesariamente a sus déficits

fiscales acumulados.

La consideracion del afio 2002 en el anélisis del endeudamiento nos permitié observar que el
mayor incremento porcentual interanual se dio entre los afios 2001 y 2002. Esto puede atribuirse,
en parte, a la emision de cuasimonedas en varias jurisdicciones provinciales. Estos instrumentos
fueron clasificados en la categoria de titulos de la deuda. Otro aspecto relevante se vincula con la
composicién del endeudamiento por tipo de moneda. Un hecho que justifica esta observacion es
qgue las provincias que reestructuraron en 2002 fueron cambiando progresivamente la
composicién de su deuda a moneda extranjera desde 1997 en adelante (ver tabla 1 del Anexo A).
Con la salida de la convertibilidad peso-ddlar a inicios de 2002, el peso de su endeudamiento se
incrementd con la devaluacion. Luego de la reestructuracion, la deuda vuelve a estar denominada

mayoritariamente en moneda nacional.

3- Postconvertibilidad y sistema de reglas fiscales

Durante los afios 2002-2005 comienza un periodo de transicion entre la salida del régimen de
convertibilidad y el rescate financiero de los gobiernos provinciales, a través de los Programas de
Financiamiento Ordenado y el Programa de Unificacion Monetaria. Hacia fines del afio 2004 se
sanciond la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) 25.917, que comienza a tener vigencia en enero
de 2005. Lanueva regulacion dispuso la vigencia de un sistema de reglas con limites cuantitativos
sobre los principales agregados fiscales: el gasto publico, los resultados financieros y el
endeudamiento. Sin embargo, este esquema normativo no tuvo previsiones sobre el
endeudamiento en moneda extranjera. El limite cuantitativo dispuesto por el articulo 21 de la LRF
aplica para la deuda agregada, no hace distinciones por tipo de moneda y legislacion aplicable.
Asimismo, no se prevén reglamentaciones cualitativas como estipulaba la Resolucion 731/1995.
Entre los afios 2016 y 2017, catorce jurisdicciones emitieron titulos en moneda y bajo legislacion
extranjera. Tres aflos mas tarde, once provincias reestructuraron sus obligaciones de pago
(Ministerio de Economias de la Nacion, 2022). Esta reestructuracion tuvo una escala méas reducida

respecto a la de 2002. Hubo menos jurisdicciones que participaron y solo se renegociaron los
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titulos puablicos internacionales en moneda y bajo legislacion extranjera. No obstante, la
participacion de practicamente la mitad de las provincias amerita un analisis detenido de sus
trayectorias fiscales y financieras a los fines de identificar los aspectos que afectaron la
sostenibilidad de sus deudas.

Al igual que en el proceso 2002-2003, el tamafio del déficit fiscal no fue un indicador suficiente
para predecir la capacidad de pago subnacional. Esto se evidencia al observar los resultados
primarios sobre los ingresos corrientes de las provincias, en promedio para el periodo 2014-2019.
Durante estos afios vuelve a incrementarse la deuda provincial en términos del PBI, luego de la
disminucion persistente que tuvo desde el afio 2002.

Como se observa en el grafico 3, ocho jurisdicciones registraron resultados primarios
superavitarios. Seis de ellas tuvieron un nivel de endeudamiento inferior al 25% para el afio 2019
y no reestructuraron sus obligaciones de pago durante 2020 y 2021. No obstante, las otras dos
jurisdicciones —Buenos Aires y Cordoba— duplicaron el nivel de endeudamiento de las demas,

emitieron titulos internacionales y reestructuraron sus obligaciones de pago.

Gréfico 3: Déficit y deuda publica provincial sobre ingresos fiscales corrientes, por jurisdiccion.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia. La identificacion de cada

jurisdiccion con sus resultados puede observarse en las tablas 4 y 5 del anexo A.
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Las diferencias en el nivel de endeudamiento también se observan en provincias con resultados
primarios deficitarios. Provincias como La Rioja, Mendoza, Rio Negro, Santa Fe y Tucuman
tuvieron un déficit primario inferior al 3% de sus ingresos corrientes. Sin embargo, las Ultimas
dos jurisdicciones tuvieron un nivel de endeudamiento por debajo del 18% y no reestructuraron
sus titulos internacionales, mientras que las tres primeras si lo hicieron, y su nivel de

endeudamiento fue superior al 50%.

El caso mas extremo se observa en las dos provincias con mayor déficit fiscal primario, Jujuy (-
11%) y Santa Cruz (-12%). Jujuy duplicé su nivel de endeudamiento entre los afios 2016 y 2019,
accedio al mercado internacional para financiar parte de su déficit y reestructurd sus titulos
internacionales en 2020. Santa Cruz duplico su nivel de endeudamiento entre los afios 2014 y

2017. Aungue, no tuvo acceso al mercado internacional.

De modo que el anélisis sobre la composicién de las deudas por tipo de moneda vuelve a tener
relevancia. Todas las jurisdicciones que reestructuraron durante 2020-2021, tienen sus deudas
denominadas mayoritariamente en moneda extranjera. En la tabla 2 del Anexo A se puede
observar que la tendencia al cambio de composicién de monedas del endeudamiento provincial

se profundiza a partir de la devaluacion persistente del tipo de cambio desde 2018.

Conclusiones

El trabajo analizd las trayectorias fiscales y financieras de las provincias argentinas previas a los
procesos de reestructuracion de deuda provincial durante 2002-2003 y 2020-2021. Varias
jurisdicciones provinciales renegociaron sus obligaciones de pago en esos afios, con la
particularidad de que se aplicaron diferentes regimenes monetarios y controles de endeudamiento
subnacional. Los resultados del articulo muestran una alta correlacion entre las provincias que
iniciaron procesos de reestructuracion y un indicador de la trayectoria financiera provincial que
es generalmente omitido en la literatura convencional sobre controles de endeudamiento: la
composicién mayoritaria de sus deudas en moneda extranjera. Por el contrario, la correlacion es
menor respecto al tamafio del déficit fiscal. Solo se evidencia para un tercio de los casos
analizados en ambos periodos. El estudio aporta insumos relevantes para considerar las

alternativas de financiamiento que preserven la capacidad de pago provincial.
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Anexo 1

Tabla 1: Composicion de la deuda provincial por tipo de moneda (miles de pesos y porcentajes), en

las provincias consideradas que reestructuraron

1996 1997 1998 1999 2000| 2001 2002
Catamarca
M. Nacional 154.029 157.208 142.047 137.514 206.209 283.072 893.528
M. Extranjera 110.441 157.593 217.889 264.410 261.850 243.006 207.866
M. Nacional 58% 50% 39% 34% 44% 54% 81%
M. Extranjera 42% 50% 61% 66% 56% 46% 19%
Cérdoba
M. Nacional 608.017 405.371 156.979 307.298 279.185 649.598 4.517.148
M. Extranjera 303.872 555.138 742.848 750.865 939.393 2.013.737 985.799
M. Nacional 67% 42% 17% 29% 23% 24% 82%
M. Extranjera 33% 58% 83% 71% 77% 76% 18%
Corrientes
M. Nacional 323.652 299.212 233.142 314.779 192.892 197.876 1.536.563
M. Extranjera 274.353 403.085 627.956 611.072 843.585 869.191 245.393
M. Nacional 54% 43% 27% 34% 19% 19% 86%
M. Extranjera 46% 57% 73% 66% 81% 81% 14%
Entre Rios
M. Nacional 208.194 172.780 161.824 218.584 160.987 146.336 1.762.774
M. Extranjera 314.040 289.567 372.074 414.824 672.427 789.375 391.202
M. Nacional 40% 37% 30% 35% 19% 16% 82%
M. Extranjera 60% 63% 70% 65% 81% 84% 18%
Formosa
M. Nacional 309.562 170.917 142.812 202.167 258.217 396.326 2.412.587
M. Extranjera 257.133 499.987 568.073 675.614 884.896 863.231 227.021
M. Nacional 55% 25% 20% 23% 23% 31% 91%
M. Extranjera 45% 75% 80% 77% 77% 69% 9%
La Rioja
M. Nacional 229.032 121.304 140.921 143.656 169.135 227.428 880.185
M. Extranjera 119.451 125.675 167.981 161.833 257.824 275.672 99.371
M. Nacional 66% 49% 46% 47% 40% 45% 90%
M. Extranjera 34% 51% 54% 53% 60% 55% 10%
Mendoza
M. Nacional 605.670 642.759 439.069 668.394 374.644 373.100 2.598.787
M. Extranjera 350.282 408.418 493.690 486.290 749.178 816.642 348.768
M. Nacional 63% 61% 47% 58% 33% 31% 88%
M. Extranjera 37% 39% 53% 42% 67% 69% 12%
Neuquén
M. Nacional 101.774 55.265 40.692 18.571 157.504 293.226 1.235.840
M. Extranjera 90.646 121.535 234.382 467.668 484.481 429.422 307.288
M. Nacional 53% 31% 15% 4% 25% 41% 80%
M. Extranjera 47% 69% 85% 96% 75% 59% 20%
Rio Negro
M. Nacional 269.359 265.425 218.461 182.257 295.319 411.471 1.874.458
M. Extranjera 263.876 392.107 580.636 708.894 709.018 668.402 507.411
M. Nacional 51% 40% 27% 20% 29% 38% 79%
M. Extranjera 49% 60% 73% 80% 71% 62% 21%
Salta
M. Nacional 294.139 207.666 134.692 164.868 136.935 171.830 965.551
M. Extranjera 160.438 276.224 372.190 444.892 551.714 465.002 498.575
M. Nacional 65% 43% 27% 27% 20% 27% 66%
M. Extranjera 35% 57% 73% 73% 80% 73% 34%
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Tabla 1 (continuacidn): Composicidn de la deuda provincial por tipo de moneda (miles de pesos y

porcentajes), en las provincias consideradas que reestructuraron

1996 1997| 1998| 1999 2000 2001 2002
San Juan
M. Nacional 176.943 155.238 134.023 255.686 147.233 257.364 1.362.167
M. Extranjera 111.896 191.022 245.090 367.685 515.638 504.367 238.835
M. Nacional 61% 45% 35% 41% 22% 34% 85%
M. Extranjera 39% 55% 65% 59% 78% 66% 15%
Tierra del Fuego
M. Nacional 31.995 64.197 36.338 153.583 389.749 418.747 615.153
M. Extranjera 26.229 66.464 79.024 45.706 83.900 86.686 36.232
M. Nacional 55% 49% 31% 77% 82% 83% 94%
M. Extranjera 45% 51% 69% 23% 18% 17% 6%
Tucuman
M. Nacional 412.178 528.608 358.534 468.385 417.677 553.037 2.069.747
M. Extranjera 277.973 275.289 506.089 505.535 687.039 722.999 494.515
M. Nacional 60% 66% 41% 48% 38% 43% 81%
M. Extranjera 40% 34% 59% 52% 62% 57% 19%

Datos del Ministerio de Economia de la Naciény BCRA
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Tabla 2: Composicion de la deuda provincial por tipo de moneda (millones de pesos y porcentajes),
en las provincias que reestructuraron
2014] 2015] 2016] 2017] 2018] 2019] 2020
Buenos Aires
M. Nacional 50.673 111.143 185.976 244.755 93.830 106.381 128.599
M. Extranjera 38.352 10.351 11.020 11.950 380.590 547.204 771.221
M. Nacional 57% 91% 94% 95% 20% 16% 14%
M. Extranjera 43% 9% 6% 5% 80% 84% 86%
Chaco
M. Nacional 5.847 6.499 12.310 17.544 9.247 16.098 21.762
M. Extranjera 331 513 737 1.667 14.731 22.918 33.609
M. Nacional 95% 93% 94% 91% 39% 41% 39%
M. Extranjera 5% 7% 6% 9% 61% 59% 61%
Chubut
M. Nacional 2.632 5 7.940 17.304 5.581 11.013 23.504
M. Extranjera 430 2.289 12.603 8.249 32.730 48.479 65.212
M. Nacional 86% 69% 39% 68% 15% 19% 26%
M. Extranjera 14% 31% 61% 32% 85% 81% 74%
Cérdoba
M. Nacional 6.779 5.265 8.666 7.235 5.439 9.521 23.102
M. Extranjera 7.962 13.182 20.069 41.442 97.698 152.432 208.107
M. Nacional 46% 29% 30% 15% 5% 6% 10%
M. Extranjera 54% 71% 70% 85% 95% 94% 90%
Entre Rios
M. Nacional 5.183 7.592 12.415 20.013 5.918 10.859 19.486
M. Extranjera 2.885 3.220 3.406 5.152 27.954 43.483 60.221
M. Nacional 64% 70% 78% 80% 17% 20% 24%
M. Extranjera 36% 30% 22% 20% 83% 80% 76%
Jujuy
M. Nacional 6.857 8.078 12.482 22.276 16.172 20.430 23.332
M. Extranjera 68 92 167 342 14.259 34.713,6 51.588
M. Nacional 99% 99% 99% 98% 53% 37% 31%
M. Extranjera 1% 1% 1% 2% 47% 67% 69%
La Rioja
M. Nacional 997 1.021 1.583 8.914 1.921 2.880 3.418
M. Extranjera 296 455 550 808 12.596 19.847 27.693
M. Nacional 77% 69% 74% 92% 13% 13% 11%
M. Extranjera 23% 31% 26% 8% 87% 87% 89%
Mendoza
M. Nacional 7.238 9.237 10.602 17.425 20.074 29.275 37.808
M. Extranjera 1.903 3.121 15.827 22.005 30.319 47.285 65.362
M. Nacional 79% 75% 40% 44% 40% 38% 37%
M. Extranjera 21% 25% 60% 56% 60% 62% 63%
Neuquén
M. Nacional 2.538 10.266 17.182 26.231 8.406 8.359 18.561
M. Extranjera 4.749 2.300 2.718 3.082 39.353 67.009 87.283
M. Nacional 35% 82% 86% 89% 18% 11% 18%
M. Extranjera 65% 18% 14% 11% 82% 89% 82%
Rio Negro
M. Nacional 4.025 3.912 6.800 17.587 7.392 9.975 16.252
M. Extranjera 900 1.255 1.547 1.788 14.891 23.068 32.850
M. Nacional 82% 76% 81% 91% 33% 30% 37%
M. Extranjera 18% 24% 19% 9% 67% 70% 63%
Salta
M. Nacional 3.040 3.620 9.956 14.754 7.745 9.158 11.456
M. Extranjera 787 1.019 1.267 1.550 18.640 28.001 37.081
M. Nacional 79% 78% 89% 90% 29% 25% 24%
M. Extranjera 21% 22% 11% 10% 71% 75% 76%
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Dinamica de la deuda publica en las provincias del norte grande
Afra Blundetto, Gregorio Miranda y Santiago Meza

(Centro de formacion y capacitacion en administracion publica de la provincia del Chaco)

Este trabajo analiza las dinamicas de la deuda pablica de las provincias del norte grande argentino,
contextualizando los acontecimientos provinciales en el marco de las relaciones fiscales
intergubernamentales vigentes en cada régimen macroecondmico. Se busca poner en discusion
los determinantes tradicionalmente propuestos por los enfoques ortodoxos para explicar
variaciones de las posiciones deudoras, en particular para jurisdicciones subnacionales. Los datos
sugieren que ¢l “buen comportamiento fiscal” a nivel provincial (acumulacién de superavits
primarios) resulta insuficiente para garantizar perfiles sostenibles de endeudamiento. En cambio,
los procesos de ajuste fiscal y flexibilizacion de los flujos de capitales impulsados desde el nivel
nacional tienen implicancias en la composicion de las fuentes de financiamiento que utilizan las

provincias, exponiéndolas a mayores riesgos asociados con variables externas, ajenas a su control.

1. Introduccion

La deuda publica en la Argentina sigue una dindmica ciclica con ciertas continuidades. Este
trabajo, sin embargo, no se enfoca en el problema a escala nacional, sino en una escala menos
explorada, a saber, la subnacional. Especificamente, se analiza aqui la dindmica reciente de la
deuda publica de las provincias del Norte Grande de la Argentina, por ser un conjunto de

jurisdicciones con caracteristicas comunes

Los conceptos de sostenibilidad de la deuda elaborados en la literatura econémica neoclasica, que
enfatizan en la trayectoria de los resultados fiscales primarios para lograr posiciones deudoras
sostenibles, pierden de vista las interrelaciones entre niveles de gobierno al interior de un pais y
los canales por los cuales las politicas econémicas nacionales pueden afectar la sostenibilidad de
los niveles subnacionales. Los procesos de ajuste fiscal sin coordinacion entre niveles de
gobierno, junto con flexibilizaciones plenas en los flujos de capitales, pueden inducir grandes

riesgos respecto a la sostenibilidad de la deuda provincial.

Nuestro andlisis empieza con un breve recorrido sobre las politicas de endeudamiento a nivel
nacional en los distintos regimenes macroecondmicos que atravesd Argentina desde la salida de
la convertibilidad. Tener en cuenta las politicas econdmicas nacionales en sus distintos planos nos
permite contextualizar y analizar los movimientos de los stocks de deuda de cada jurisdiccion
provincial del norte grande. Luego se indaga acerca de otras variables asociadas a la dindmica de

la deuda (resultados fiscales, autonomia tributaria, acreedores de las provincias) y como afectan
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las politicas de endeudamiento a la orientacién de los gastos provinciales. Esta investigacion
busca abonar a la comprension de dinamicas en torno a la gestion reciente de la deuda publica de
las provincias del Norte Grande, situando lo ocurrido a escala subnacional dentro del marco de

las relaciones fiscales intergubernamentales vigentes en cada periodo.

2. La deuda y gestion fiscal nacional

El acceso a deuda tuvo un papel central en los dltimos afios de la Convertibilidad como canal para
obtener divisas que equilibraran la balanza de pagos, de forma de mantener el esquema de tipo de
cambio fijo. En el mundo, desde 1997, se suceden crisis financieras en paises que habian adoptado
el programa de reformas estructurales (Sudeste asiatico, Rusia, Turquia), que elevan la aversion
al riesgo de los inversores, haciendo cada vez mas cara la deuda para la periferia mundial. Las
reestructuraciones operadas en ese periodo elevaron el costo de financiamiento, y mostraron ser
insuficientes para resolver el problema de sustentabilidad de la deuda, llevando al default a fines
de 2001. Las provincias acompafiaron el frenesi de toma de deuda, que velozmente resultd

imposible de cumplir (Alvarez, Manes, Paredes e Ivani, 2011).

Durante el periodo que se abre con la salida de la Convertibilidad, el gobierno nacional absorbi6
las deudas provinciales mediante un esquema de rescate coordinado, que reemplazé el acreedor
para estas jurisdicciones -de privados al Estado Nacional- (Manzo, 2023). A nivel nacional, recién
en 2005 llegd la primera etapa de reestructuracion de deuda, con el canje que alcanzé a normalizar
el 76% de la deuda en default. Sin embargo, la falta de clausulas de accién colectiva en los bonos
canjeados, asi como una autoridad competente para resolver el conflicto con los acreedores, hizo
que esto no alcanzara para recuperar el acceso al mercado internacional de crédito para el pais.
De hecho, y a pesar de reabrir el canje en dos oportunidades (normalizando el 93% de la deuda
originalmente en default), un conjunto reducido de acreedores pudo condicionar la politica

financiera del pais, a través de juicios en Nueva York (Nemifia y Val, 2018).

Esto hizo que el pais se viera severamente limitado en el acceso a nueva deuda, tanto a nivel
nacional como subnacional. La deuda en moneda nacional y bajo jurisdiccion nacional crecio,
perdiendo peso respecto del PBI y la recaudacion. Lo mismo ocurrié en términos generales para
las provincias, con una leve tendencia creciente desde 2011. A pesar de existir crédito barato a
nivel mundial, por las politicas monetarias de salida de la crisis internacional de 2008, la

Argentina se mantuvo al margen por este conflicto.

Estas condiciones cambiaron a fines de 2015 al asumir la alianza Cambiemos, que opt6 por una
veloz liberalizacion de la balanza de pagos y la bdsqueda por normalizar las relaciones con los
acreedores. Mediante una ley aprobada en 2016, se pagé a los acreedores en litigio -realizando

ganancias extraordinarias por esta operacion- y se reabrié el mercado internacional de crédito.
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Hasta fines de 2017, el gobierno nacional emitié nueva deuda por 64.500 millones de dolares, a
los cuales se sumaron emisiones provinciales por 11.400 millones de délares (BCRA, 2020). En
ambas jurisdicciones se produjo un veloz deterioro de los indicadores de sostenibilidad respecto
de la recaudacion y la produccion. En el caso de las provincias, las deudas pasaron de representar
el 4,5% del PBI en 2015 al 6,3% en 2017, para alcanzar un 7,5% en 2018. El gobierno nacional
recorto las transferencias a las provincias, buscando incentivar la emision de deuda en el mercado
internacional o en moneda extranjera, algo que diversas jurisdicciones aprovecharon (Letcher y
Strada, 2019). Justamente, ese Ultimo afio, se produjo la crisis de la fase de endeudamiento ante
las vulnerabilidades macroecondémicas inducidas por la desregulacion operada en los afios previos
y lareversion de los flujos de capitales de corto plazo (Manzanelli y Barrera, 2018). Ante la crisis,
el gobierno recurri6 al FMI en abril de 2018 firmando un acuerdo Stand By por la cifra récord de
57 mil millones de ddlares, de los cuales fueron efectivamente desembolsados 44.500 millones.
A fines de 2019, el gobierno debid reestructurar compulsivamente vencimientos de deuda bajo
jurisdiccion nacional, dejando una situacion precaria que incluy6 la reinstalacion de controles
cambiarios. A nivel general, durante este periodo crecio el peso de la deuda denominada en
moneda extranjera y bajo jurisdiccion extranjera, tanto respecto al PBI como a la recaudacion
(Brenta, 2019).

El gobierno del Frente de Todos, que asumié en diciembre de 2019, enfrentd esta situacion de
crisis con la busqueda por recomponer la sustentabilidad de la deuda. EI FMI, tras cortar el acceso
a fondos, interrumpié el acuerdo y apoyd al nuevo gobierno al reconocer la insustentabilidad de
la deuda en febrero de 2020. A pesar de la emergencia ligada a la pandemia, el nuevo gobierno
negocio de buena fe con los acreedores para reestructurar la deuda (Fernandez Alonso, 2020).
Aunque privilegié el frente externo, las condiciones acordadas en agosto de 2020 fueron
extendidas sin cambios relevantes a los acreedores bajo jurisdiccion nacional. De este modo, el
pais puso en marcha una nueva etapa en torno a la dinamica de la deuda, privilegiando
nuevamente la toma de deuda en moneda nacional y bajo jurisdiccion nacional. Con el FMI se
acordd en 2022 un nuevo préstamo, un Acuerdo de Facilidades Extendidas, que tiene mayores
plazos de maduracidn. En el plano subnacional, el gobierno permiti6 a las provincias reestructurar
sus deudas usando el canje nacional como referencia, pero sin mecanismo coordinador (Manzo,
2023).

En 2023, una sequia récord provoco el desplome de las exportaciones, lo cual puso en problemas
el cumplimiento de las metas fiscales y de balanza de pagos. Aun con controles cambiarios, la
situacion externa se comprometio, acelerando la inflacion e iniciando una recesion leve. Es en ese
contexto que gano las elecciones presidenciales una nueva fuerza politica, La Libertad Avanza,

bajo una promesa de ajuste severo.
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Desde la asuncién del nuevo gobierno en diciembre de 2023, se puso en marcha un programa de
ajuste fiscal que excede las metas pautadas con el FMI. Durante 2024, el gasto publico cay6 un
17,5% en términos reales. Se trata de una caida sin muchos antecedentes historicos, que se empuja
en especial por la no actualizacién de gastos en pesos ante una inflacion incrementada por la
devaluacién de diciembre de 2023. En orden de su peso para explicar esta excepcional caida, los
gastos de capital -vinculado a la obra publica- muestran una reduccion real del 62% (explicando
el 24% de la retraccion del gasto total) y las jubilaciones acumularon una caida en términos reales
de 17% (que explican el 19% de la reduccion del gasto). El ajuste de las transferencias a las
provincias, que se desplomaron un 68% interanual en términos reales, explican casi el 9% del
ajuste total del gasto publico. Se trata de un rubro especialmente sensible a este documento de
trabajo, porgue limita el acceso a recursos para las provincias, en especial las que mas dependen

de transferencias nacionales (muchas de las cuales forman parte del Norte Grande).

Vale la pena sefialar que el gobierno nacional increment6 el gasto por pagos de intereses de deuda
en términos reales, a pesar de la retraccion generalizada del resto de los rubros. Esta redistribucion
explicita del gasto tiene por objeto conformar a los acreedores para reiniciar un ciclo de
endeudamiento. Para ello, se recurrio al impulso de una serie de reformas estructurales, en el

marco de la Ley Bases, finalmente aprobada en julio de 2024.

En este contexto, se vuelve relevante evaluar la dinamica reciente de las deudas provinciales, que
estan condicionadas por la gestion nacional en los diversos planos de la politica econémica (fiscal,
monetaria, cambiaria). A los efectos del andlisis, se recurri6 a la comparacion entre provincias
del Norte Grande, que a pesar de sus propias diferencias componen un conjunto auto-referenciado
como unidad. Estas provincias comparten una significativa dependencia de los recursos
nacionales: en promedio, a fines de 2023, el 74% de sus ingresos corrientes provenia de esa fuente,

frente al promedio del 50% de las demas jurisdicciones.

3. Dinamica de la deuda publica en el norte grande
3.1. Stock de deuda de las provincias del norte grande

Las posiciones deudoras de las provincias del norte grande experimentaron variaciones que se
asocian a las caracteristicas de los distintos regimenes macroeconémicos en cuanto a las
determinaciones fiscales, monetarias y del sector externo impuestas a nivel nacional. El grafico
siguiente muestra la evolucion del stock de deuda en términos reales (2004=100) para las
provincias del Norte Grande durante el periodo 2004-2023. El proceso de desendeudamiento
observado, luego de que la nacion asumiera el papel de acreedor de las provincias, continu6 hasta
2015 de manera generalizada. En todos los casos la deuda a 2015 era menos del 25% de su valor

real de una década antes, con excepcion de Salta y Jujuy.
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A partir de 2015, con el cambio de gobierno y de politicas de gestion de deuda (ver seccion 1),
las provincias incrementaron sus niveles de deuda, aunque a diferentes ritmos. Vale la pena
sefialar que Formosa y Misiones son la excepcion, pues mantuvieron la tendencia levemente
decreciente. El stock de deuda provincial en términos reales se incrementd notablemente entre
2015 y 2018 (45% para el promedio del norte grande). En 2018, con el cierre del mercado
voluntario de deuda, la crisis financiera y cambiaria, el stock de la deuda de estas provincias
encontrd un techo -con excepcién de Jujuy, que mostrd un leve incremento. El periodo abierto en
esta etapa consolida a las provincias de Jujuy, Salta y La Rioja como las de mayor expansion de
la deuda.

Durante el periodo de mayor expansion, la emision de titulos por parte de las provincias se volvid
una de las fuentes mas relevantes en la estructura de financiamiento. Los cambios en la
composicién de las fuentes de financiamiento, cuyos flujos de fondos se volvieron méas sensibles
a variables ajenas al control provincial, expusieron a las provincias a una dinamica del stock de
deuda menos correlacionada con su propio desempefio y mas riesgosa en términos de
sostenibilidad. Luego de la reestructuracion lograda por el Estado nacional en 2020, seguidas de
cierres de nuevas condiciones en las deudas de ciertas provincias en los meses posteriores, el nivel
de stock real de deuda promedio de las provincias del norte grande se redujo aproximadamente
un 43% entre 2020 y 2022. En cambio, en 2023 la dinamica se modificd. El promedio de este
grupo creci6 16,7% respecto del afio anterior. En rigor, el cambio estuvo impulsado por el caso
de La Rioja, cuya posicion de deuda en términos reales se incrementd en mas del 100% interanual.
A pesar de ser una de las provincias que reestructuré su deuda en 2021, habia comprometido su
capacidad de repago en afios anteriores cuando el stock de su deuda real se multiplic6 por 4 entre
2016 y 2018.

En términos generales se observan cambios de tendencias al modificarse las relaciones fiscales
intergubernamentales, como las transferencias a las provincias, y cuando ocurre la liberalizacion
de los flujos financieros de la balanza de pagos a fines de 2015. La desregulacion financiera
introduce volatilidad en el tipo de cambio, en especial ante la reversion de esos flujos, lo que
afecta a los stocks de deuda provinciales incrementando el peso de las obligaciones denominadas
en moneda extranjera. En este sentido, las dindmicas de los stocks de deuda provinciales no
dependen solamente de la necesidad de financiar de eventuales déficits de la propia provincia,
sino que las politicas monetarias y cambiarias nacionales pueden imponer riesgos adicionales

sobre la sostenibilidad y la capacidad de que las provincias hagan frente a sus compromisos.
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Gréfico 1: Evolucion del stock de deuda en términos reales (2004=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a DNAP

Analizando los stocks en relacion con el producto bruto geografico de cada provincia para
distintas ventanas temporales, se observan niveles y evoluciones con marcada heterogeneidad
entre las provincias del Norte Grande. 5 de las 10 jurisdicciones provinciales mostraron un
aumento del indicador deuda/PBG entre los periodos 2011-2015 y 2016-2019 (Catamarca, Jujuy,
La Rioja, Salta y Santiago del Estero).

Grafico 2: Stock de deuda con relacion al PBG por periodos
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Al pasar del periodo 2016-2019 -con el cierre del mercado de crédito- al 2020-2022, s6lo en La
Rioja aumenta nuevamente esta proporcion, escalando al 19% de su PBG. Aun asi, persiste por
debajo de Jujuy, cuya proporcion es la méas alta del norte grande (26% del PBG). A estas
provincias le sigue Chaco, con 11,4% del PBG en el Gltimo periodo. El resto de las provincias se
ubican por debajo del 10%.

3.2. Stock de deuda y desempefio fiscal de las provincias

Aungue la dindmica del stock de deuda de las provincias no depende exclusivamente de sus
respectivos resultados fiscales primarios y la necesidad de financiar eventuales déficits, aqui

exploramos la relacion entre estas variables.

El gréfico 3 exhibe la evolucidn del resultado fiscal primario en millones de pesos de 2004 (Eje
izquierdo) para el norte grande argentino como consolidado desde el 2004 al 2023 y la evolucién
del stock promedio de la deuda en términos reales (Eje derecho. 2004=100). Se observa una
acumulacién de superavits primarios en el consolidado hasta 2010, una acumulacion de déficits
de 2011 a 2017 (con un solo afio de superavit en dicho lapso, 2014) y un nuevo periodo de
superavits continuos de 2018 a 2023. El proceso de disminucion del stock de deuda solo se vio
interrumpido desde 2016 a 2018, coincidentes con los afios de mayor déficit primario y de recorte
de transferencias nacionales a las jurisdicciones provinciales. Asi, no se postula una relacion
ausente entre ambas variables, sino que se enfatizan las limitaciones de decision subnacional en

torno a la gestion del resultado fiscal.

Grafico 3: Resultado fiscal primario y stock real de deuda del norte grande
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El gréafico siguiente muestra la primera diferencia del stock de deuda real de cada provincia® en
el eje vertical, y el resultado fiscal primario en el eje horizontal. Observaciones por debajo de la
linea de 0 en el eje vertical significan disminuciones del stock real de deuda y las observaciones
a laizquierda del O en el eje horizontal representan déficits primarios.

Aunque la mayor parte de las provincias muestran leves correlaciones negativas entre estas
variables (mayores superavits primarios se asocian a mayores reducciones del stock real de deuda
en promedio) no necesariamente debe existir esta relacion: en el caso de Santiago del Estero la
correlacion aparente es inversa, y en varios casos la tendencia parece forzada por algunas
observaciones puntuales. De hecho, otras investigaciones cuestionan el vinculo entre resultado
fiscal y nivel de deuda y ponen mas énfasis en la composicion de la deuda por moneda y
legislacién aplicable para analizar la sostenibilidad de la deuda provincial (Bazza y Mahieu,
2024). Asimismo, los déficits primarios temporales pueden deberse a politicas fiscales cuyo
efecto multiplicador es relevante en el corto y mediano plazo, siendo posible que generen

capacidad de repago futura.

Gréfico 4: Resultado fiscal primario y variacion del stock real de deuda por provincia
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% Concretamente, los datos representados corresponden a Ab = bt+1 —bt. Siendo “b” el stock de deuda real
y “t” cada afo.
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Si bien es cierto que el resultado primario es uno de los determinantes en la dinamica de la
posicion deudora, pues a determinado stock de deuda existe un flujo de superavits primarios
futuros que lo estabiliza, la composicion de la deuda segin la moneda también influye de manera
decisiva ante volatilidad del tipo de cambio nominal. Con mayor deuda en moneda extranjera, el
stock de deuda puede subir aun con comportamientos fiscales muy austeros en las provincias si

ocurren depreciaciones nominales del tipo de cambio.

3.3. Pagos de intereses de la deuda y cambios de la orientacién fiscal

El monto en intereses que devengan los stocks de deuda de las provincias puede afectar la
orientacion fiscal de estas jurisdicciones, desplazando otros rubros de gastos o tomando nueva
deuda, llevando a las provincias a peores situaciones en cuanto a sostenibilidad. El siguiente
grafico muestra la evolucion de los pagos de intereses y del gasto en servicios sociales® en pesos
constantes desde 2005. Alli se puede observar dinamicas opuestas entre estas series para la
mayoria de las provincias del Norte Grande, donde al elevarse la carga de servicios de la deuda
se ven descensos en el gasto en servicios sociales y viceversa. Este Gltimo rubro del gasto resulta

sensible en términos sociales, en cuanto involucra a derechos humanos basicos.

Gréafico 5: Gasto en pago de intereses y servicios sociales en pesos constantes
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Fuente: Elaboracion propia en base a DNAP

® Gastos en servicios sociales incluye: Salud, promocion y asistencia social, seguridad social, educacion y
cultura, ciencia y técnica, trabajo, vivienda y urbanismo, agua potable y alcantarillado y otros servicios
urbanos.
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Cabe resaltar nuevamente las interrelaciones entre los regimenes macroecondmicos (fiscales,
monetarios y cambiarios), la dinamica de las posiciones deudoras de las provincias y la
consecuente carga en pago de intereses que genera. Regimenes asociados a la reduccion de
transferencias nacionales a las provincias, incentivando que estas se financien en el mercado de
capitales, combinados con flexibilizaciones plenas de los flujos financieros, influye en variados
aspectos de la orientacion fiscal provincial incluyendo los montos destinados a obra publica
(Cantamutto et. al, 2023) y pueden llegar hasta ajustes a la educacion, la salud y la seguridad

social que brindan las provincias.

La dificultad en la generacion de espacios fiscales por el lado de los gastos se ve agravado por el
lado de los ingresos, puesto que el financiamiento recortado desde el nivel nacional ahora
proviene desde fuentes mas costosas, cuya carga para las provincias se asocia menos a su
desempefio y mas a la evolucion del tipo de cambio y las condiciones financieras globales. Asumir
los compromisos financieros para las provincias implica quitar recursos de otros rubros de gastos,
y mas del 60% de las erogaciones de las provincias del Norte Grande corresponden a servicios
sociales. Se puede apreciar entonces un canal directo donde las decisiones tomadas desde el
ejecutivo nacional, que se preocupan por el “desempefio promedio”, afectan a las jurisdicciones
con mayores limitaciones para generar espacios fiscales y estas ven disminuidas sus capacidades
para realizar politicas de desarrollo (tanto productivo como social), orientando sus esfuerzos a
satisfacer a sus acreedores. Todas las provincias vieron incrementado notablemente el peso de los
intereses en términos reales entre 2015 y 2019, destacandose los casos de Chaco, Corrientes,
Jujuy, La Rioja, Saltay Santiago del Estero. En estas provincias se redujo el gasto real en servicios

sociales.

3.4. Autonomia tributaria de las provincias del norte grande

Teniendo en cuenta la dependencia de fuentes nacionales para las provincias, y que el recorte de
estos fondos las someten a mayores riesgos de sostenibilidad, cabe preguntarse en qué medida los
recursos con los que cuentan las provincias son fuentes propias. Para esto se expone el indicador
de autonomia tributaria, definido como el ratio de recursos tributarios de origen provincial sobre
los recursos tributarios totales. El indicador de autonomia ha tenido una tendencia levemente
creciente entre 2005 y 2023 para el promedio del Norte Grande, aumentando desde el 12,8% al
17,3% entre dichos afios. Mirando al interior del promedio se ven grandes heterogeneidades en
este indicador en cuanto a niveles, aunque las dindmicas son similares. Misiones, Tucuman y
Salta lideran dentro de la region en cuanto a autonomia tributaria. Chaco, Corrientes y Jujuy han
tenido un comportamiento muy similar al promedio. Catamarca, Formosa, La Rioja y Santiago

del Estero son las provincias de menor autonomia tributaria.

28



Gréfico 6: Indicador de autonomia tributaria para provincias del norte grande
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La diferencia entre Misiones y Formosa (las provincias con mayor y menor autonomia tributaria

respectivamente) es de casi 29 puntos porcentuales, aungque ambas fueron las provincias con

mayor desendeudamiento (ver grafico 1 y 2). Por otra parte, Salta posee el tercer indice de

autonomia mas alto del Norte Grande y ha aumentado su posicion deudora desde 2015, méas adn

gue Santiago del Estero cuyo indice de autonomia es el segundo mas bajo de la regién. Claramente

se observa que la autonomia tributaria no se vincula ni con los stocks de deuda ni con sus

dindmicas. Parecen ser mas relevantes los regimenes monetarios y cambiarios, junto con la

coordinacion fiscal intergubernamental, para evaluar la sostenibilidad de las deudas provinciales.

Si bien los recortes de transferencias a las provincias deberian impulsar hacia arriba el indice de

autonomia, las condiciones en que estas acceden al financiamiento parecen ser mas relevantes

para evaluar riesgos sobre sus posiciones deudoras.
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3.5. Composicion del stock de deuda por acreedor

El ultimo aspecto por considerar es como se compone el stock de deuda publica provincial segln
el acreedor. El grafico 7 exhibe esta informacidn, desagregando las fuentes de deuda y mostrando
su participacion porcentual (eje horizontal) para cada afio desde 2004 a 2023 (eje vertical). Hasta
2010, la deuda con el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial (FFDP) era la fuente
predominante en la estructura de pasivos de las provincias del Norte Grande (con excepcion de
Santiago del Estero) producto del canje de deuda provincial implementado en 20027 y programas
posteriores. A raiz del Programa de Desendeudamiento Provincial regulado por el decreto N°
660/2010 las deudas con el FFDP pasaron directamente al gobierno nacional en las condiciones

originales asumidas.

Gréfico 7: Composicion de la deuda provincial por acreedor
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7 Los pasivos de las provincias con el FFDP estan garantizados con recursos de la Coparticipacion Federal
de Impuestos. Para mas detalles ver: https://www.argentina.gob.ar/fondo-fiduciario-para-el-desarrollo-
provincial/programas-y-asistencias-financieras
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Ya sea de forma directa o indirecta, las provincias se encontraban mayormente endeudadas con
el gobierno nacional en un régimen fiscal intergubernamental que buscaba coordinar las acciones
nacionales y subnacionales para mejorar la sostenibilidad de la deuda provincial, generar espacios
fiscales que permitan realizar inversion publica y garanticen el funcionamiento de los servicios
esenciales a cargo de las provincias. Esta situacion se revierte desde 2016 para ciertas
jurisdicciones provinciales que incrementan relativamente su posicion deudora por emision de
titulos publicos. Los casos de Chaco, Jujuy, La Rioja y Salta muestran un notorio incremento del
peso de los titulos publicos, ya sea por la devaluacion a fines de 2015 o por ser la fuente de mayor
disponibilidad dado el nuevo régimen. Estas cuatro provincias poseen los mayores stocks de
deuda en relacion con su PBG desde 2016 en adelante.

Chaco y Salta ya tenian trayectoria previa utilizando titulos pablicos como instrumento para tomar
deuda. Aun asi, en ambos casos se encuentra un cambio de relevancia entre los afios 2016-2017.
El peso de los titulos pablicos en la estructura de pasivos hasta 2015 promediaba 13,5% para
Chaco y alrededor de 18% para Salta, estas proporciones subieron a 46% y 65%, respectivamente,
desde 2016 en adelante. Si analizamos el caso de Jujuy, podemos observar que la deuda con el
mercado de titulos pasa de ser practicamente nula en el 2016 a representar casi el 18% del stock
en 2017. Por otra parte, La Rioja cuya proporcién de titulos publicos pesaba en promedio 5%
entre 2010 y 2016, a partir de 2017 llega al 60% y crece hasta el 90% en 2023, entrando finalmente
en default en 2024.

Aunque Misiones también muestra un aumento sostenido del uso de titulos publicos como
herramienta de financiamiento desde 2010, el monto de esta deuda no implica riesgos de
sostenibilidad. El caso de Santiago del Estero muestra un repentino aumento en titulos publicos
en 2022 y 2023, sin embargo, los montos tampoco son de gran relevancia en términos de sus

finanzas publicas (ver Misiones y Santiago del Estero en el grafico 2).

4, Comentarios finales

La evolucion del endeudamiento de las provincias del Norte Grande en estos afios estuvo marcada
por los cambios en las politicas macroecondmicas nacionales. Mientras que en el periodo 2004-
2015 se observo un proceso generalizado de desendeudamiento impulsado por el rol de la nacion
como acreedora, a partir de 2015 las provincias experimentaron un incremento en sus niveles de
deuda, influenciado por el contexto macroeconémico. El aumento del stock de deuda durante este
periodo estuvo signado por la emision de titulos provinciales, en especial, cuando se lo hizo en
moneda extranjera, exponiendo a las provincias a riesgos externos como la volatilidad del tipo de

cambio y las condiciones financieras globales.
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Ademas, la sostenibilidad de las deudas provinciales se ha visto comprometida no solo por la
dependencia de fuentes de financiamiento costosas, sino también por la carga en los pagos de
intereses y amortizaciones, que ha afectado la capacidad de las provincias para invertir en politica
social e infraestructura. A pesar de las diferencias en autonomia tributaria entre las provincias, los
principales factores de riesgo parecen estar mas relacionados con la politica fiscal y cambiaria a
nivel nacional. Esto plantea desafios significativos para el desarrollo social y productivo de la
region, en un contexto donde las provincias siguen enfrentando restricciones para manejar sus

estrategias fiscales.

Estos aspectos son los que no llegan a capturar las versiones tradicionales mas simples de
aritmética fiscal, enfocadas en la igualdad entre el valor presente del flujo de superavits futuros
con el valor de la deuda para que se cumpla la restriccion presupuestaria intertemporal de los
gobiernos, ya sean nacionales o subnacionales. Incorporar las relaciones intergubernamentales al
analisis, junto con la forma en que inciden sobre las opciones de endeudamiento provincial y sus
respectivos costos, es de gran importancia para evaluar sostenibilidad y solvencia de las deudas

publicas en los niveles subnacionales.
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Un estudio de las deudas de la provincia de la Patagonia, 1996-2023

Sasha King (Departamento de Economia, UNS)

Introduccion

Las investigaciones y andlisis sobre deuda publica suelen enfocarse en el nivel nacional, con
escasas consideraciones respecto a lo que ocurre a nivel provincial, a pesar de su incidencia en la
sostenibilidad fiscal general y en el funcionamiento del Estado a nivel local. Los gobiernos
subnacionales pueden tomar diversos tipos de deuda, siendo las principales la deuda con el Estado
nacional, los créditos comerciales, de los bancos de desarrollo y la emision de titulos publicos.
En relacién con estos ultimos, las reformas de apertura y los contextos de liquidez internacional

son determinantes para constatar cierto dinamismo (Vaca & Cao, 1998).

La regulacion del endeudamiento provincial por parte del gobierno nacional opera a modo de
control procedimental y sustancial (Manzo, 2023) para asegurar la capacidad de repago de estas.
De manera general, las crisis financieras son precedidas por ciclos de acelerado
sobreendeudamiento, en donde la deuda de las provincias tiene un componente significativo. A
modo de ejemplo, entre 1998-2002 el stock de deudas provinciales se cuadruplico en términos de
ingresos corrientes consolidados (Duarte, 2006) y entre 2016-2019 se duplicd (Letcher & Julia,
2019). Como consecuencia, las provincias han iniciado dos procesos generales de
reestructuracion de las deudas: el primero de ellos ocurrié en 2002 y el segundo en 2020 (Manzo,
2023; Bazza & Mahieu, 2024).

Por otro lado, la existencia de una multiplicidad de normas hace que la autorizacion del
endeudamiento provincial por parte del gobierno nacional sea difusa. A su vez, la informacion
fiscal se publica en forma diferente en cada provincia y, generalmente, con mucha demora, lo que
impide un seguimiento de los procesos de endeudamiento y expone la importancia del analisis de

las deudas provinciales.

Estas deudas pueden analizarse a la luz de los ciclos de endeudamiento nacional, pero tienen
limitaciones estructurales propias: los gobiernos provinciales no manejan la politica monetaria ni
la cambiaria; cuentan con los ingresos tributarios propios y los recursos de coparticipacion; y

enfrentan dificultades para refinanciar su deuda en moneda extranjera (Kupelian & Biscay, 2019).

Sin embargo, algunas provincias cuentan con caracteristicas fiscales particulares, lo que les
permite acceder a otro tipo de recursos para garantizar la toma de deuda externa. Es el caso de las
provincias que componen la regién patagonica -Chubut, Neuquén, Rio Negro, Santa Cruz y Tierra

del Fuego-, que perciben ingresos adicionales por el cobro de regalias hidrocarburiferas.
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Asi, la posibilidad de utilizar clausulas de garantia por regalias para emitir deuda ofrece un
mecanismo diferencial de acceso a recursos fiscales y de seguro para la emision de deuda -méas
alla de que la recaudacion de regalias varia con la produccion, el precio internacional del petréleo
y el ajuste a las fluctuaciones del tipo de cambio-. Sin embargo, también implican un
condicionamiento adicional a los gobiernos de las jurisdicciones subnacionales en términos de
someter su territorio a tribunales extranjeros, en caso de conflicto con los acreedores y, a su vez,
como existe un fideicomiso especificamente constituido para abonar a los titulares de los bonos
emitidos por las provincias, no poseen libre disposicion sobre esos fondos y, por lo tanto, no
pueden cortar los flujos de pago.

De esta manera, es pertinente comprender las dindmicas de las deudas publicas provinciales y,
particularmente, analizar la dinamica que muestran las deudas publicas de las provincias
patagonicas, porque, en principio, se podria inferir que tienen una dinamica de deuda diferente a
raiz de la posibilidad de tomar deuda apoyada en el acceso a las regalias petroleras. Entonces, se
espera mostrar la dindmica de la deuda publica en las provincias de la Patagonia, identificando
patrones comunes al interior del grupo y respecto de otras provincias. También se espera
identificar las diferencias entre provincias que comparten la region patagonica y distinguir el

impacto del acceso a recursos no tributarios por parte de las regalias petroleras.

Caracterizacion demografica

La Region Patagdnica se ubica en el extremo sur del pais. Es la region menos habitada del pais, a
la vez que es la mas extensa. La actividad econémica se caracteriza por las exportaciones del
complejo de aluminio y el complejo petrolero-petroquimico. Ademas, concentra una gran parte
del complejo pesquero nacional, tiene un papel fundamental en el sector minero metalifero y litio
y el despacho al exterior del complejo de oro y plata. A su vez, tiene un rol importante en el sector
frutihorticola y en el complejo textil (INDEC, 2023).

Por otro lado, en el territorio argentino, existen diecinueve cuencas sedimentarias, de las cuales
cinco (Noreste, Cuyana, Neuquina, Golfo de San Jorge y Austral) producen actualmente
hidrocarburos. Las reservas y extraccion de hidrocarburos se concentran en pocas provincias, de
hecho, la region patagdnica representa casi el 90% de extraccion de petrdleo crudo, alrededor del
87% de la extraccion de gas, el 77% de la produccion de gasolina y el 59% de la produccion de
GLP (Ministerio de Economia, 2023)

Estructura tributaria
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Las provincias tienen distintos instrumentos para financiar la prestacion de bienes y servicios:
recursos tributarios transferidos desde Nacion, recursos propios (impuestos, tasas Yy
contribuciones) y endeudamiento. Pero, las provincias que conforman la Patagonia cuentan,
ademas, con recursos provenientes de las regalias hidrocarburiferas, por tratarse de provincias
caracterizadas por la produccion energética. No se trata de una anomalia propia de estas
provincias, puesto que en otras jurisdicciones (especialmente las de Cuyo y NOA) se cuentan con

regalias mineras.

En términos de recaudacion de origen provincial, la regién no explica un gran aporte a la
recaudacion Nacional. Al mismo tiempo, en términos del PGB, el aporte de la regién al producto
total del pais revela la misma situacién. Esto implica que, en comparacion con otras regiones, su
incidencia en la estructura econémica nacional resulta limitada. Por otro lado, dentro de la
estructura tributaria de las provincias, el Impuesto sobre los Ingresos Brutos es el que mas explica

la recaudacion.

Cuando se contemplan los recursos totales fiscales de las provincias patagénicas -de origen
provincial, de origen nacional y no tributarios- se observa que la recaudacion de origen provincial
explica aproximadamente un cuarto del total, al igual que los recursos no tributarios (regalias),
mientras que los recursos de origen nacional explican el resto, teniendo un peso relevante en
general. Esto pone en evidencia que el acceso a recursos no tributarios por la via de regalias
petroleras marca un diferencial sustancial en los recursos totales fiscales de estas provincias, ya
gue suponen un acceso a recursos que, en varios casos supera los recursos de origen provincial

(Chubut y Santa Cruz) vy, en el caso de Neuquén, supera incluso los de origen nacional.

Il. La deuda subnacional de las provincias patagonicas

A partir de la década del ‘90 se diferencian movimientos generales en las deudas provinciales, se
observa una dinamica de endeudamiento creciente en todas las provincias a lo largo de los afios,
con un momento de evidente aceleracién a partir de 2015 (Morales, 2023). Hay dos periodos de
sobreendeudamiento: el que abarca desde la década del ‘90 hasta la salida de la Convertibilidad
y el gobierno de Cambiemos (2015-2019) -cuya variacion promedio interanual regional del stock
de deuda alcanza respectivamente el 40% y el 59%-. Ademas, hay un periodo de desaceleracion
del endeudamiento -el neodesarrollista (2002-2015)- donde la variacion promedio interanual
alcanza el 20%. Mientras que la etapa que abarca desde 2019-2023 evidencia una desaceleracion
en los primeros afios, pero que culmina con niveles récords de endeudamiento, Ilegando a un

promedio interanual de 88%.
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Asuvez, en el gréfico 1 se observa la relacion entre etapas de la variacién del promedio interanual
de la deuda®. Se puede notar que las provincias de la regién han ido alternando sus prioridades,
de acuerdo con la coyuntura macroeconémica y su propia gestion, haciendo uso de la deuda de
manera diferenciada. Chubut fue la provincia que aceler6 el uso de la deuda en la segunda etapa,
mientras que Rio Negro lo hizo en la tercera, dando lugar a Santa Cruz en el dltimo periodo.

Grafico 1. Relacion entre etapas (1996-2002; 2002-2015; 2015-2019 y 2019-2023) de la variacion
promedio interanual del stock de deuda provincial

Relacion etapa 2 vs_ etapa 1 Eelacion etapa 3 vs. etapa 2

0,00 200 4,00 6,00 3.00 10,00 12,00 0,00 2,00 4,00 6,00 3,00 10,00 12,00

Relacion etapa 4 vs. etapa 3

350 m Tierra del Fuego u Santa Cruz
mRio Negro  Neuguén
B Chubut

0,00 200 4,00 6,00 3.00 10,00 12,00

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la DNAP - Ministerio de Economia

Cuando se analiza la composicion de las deudas provinciales, se observa -ver el gréafico 2- que en
la primera etapa el principal acreedor son los Bancos y la emisién de Titulos Publicos, pasando
en 2002 a estar, en su mayoria a cargo de los Fondos Fiduciarios (FFDP y FFFIR), lo que permite
reducir la dependencia a las condiciones que impone el sector privado. Entonces, esta segunda
etapa se caracteriza por el rol que toma el Gobierno Nacional como principal acreedor. Sin
embargo, a partir de 2011 se observa una leve aceleracion del endeudamiento que implica el
aumento de la deuda en Titulos Publicos (especialmente en Chubut y Neuquén). Finalmente, a

partir de 2016, la deuda en Titulos Pdblicos toma un rol méas dindmico, y se consolida como el

8 Primero se calculd la variacion del promedio interanual de la deuda para cada provincia en cada etapa.
Luego, se estimd la relacién entre etapas dividiendo la variacion correspondiente a, por ejemplo, la etapa 2
sobre la etapa 1. Esta proporcion permite identificar cambios en el ritmo de endeudamiento: una relacion
mayor a uno indica aceleracion; menor a uno, desaceleracion; y cercana a uno, estabilidad.
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V.

tipo de deuda que predomina en las provincias de la region hasta 2023 -a excepcidn de la provincia
de Santa Cruz-.

Gréfico 2. Composicion del stock de deuda de las provincias por tipo de acreedor
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de la DNAP - Ministerio de Economia

La deuda provincial en contexto

Para ofrecer una comprension integral del impacto de la deuda sobre la estructura fiscal, es
menester observar como evoluciona la dindmica del endeudamiento provincial a lo largo del
tiempo, atendiendo a su impacto en el desarrollo econémico y la sostenibilidad de las finanzas
provinciales, en relacion con distintos indicadores econémicos. Sin embargo, es importante
mencionar la limitada disponibilidad de datos, que acota la investigacion, pero que no la hace

menos relevante.

En principio se evalu6 la proporcion del stock de deuda respecto al gasto provincial total -Grafico
3-, lo que permite evaluar qué proporcion del gasto publico se destina al pago de las obligaciones.
Desde 2005 hasta 2015, se observa un notable decrecimiento del peso de la deuda sobre el gasto
paratodas las provincias. A partir de 2015 se observa un quiebre en la dindmica de endeudamiento
provincial, que se traduce en un cambio de tendencia, donde las provincias que mas aumentan el

peso de la deuda sobre los gastos son -en orden- Chubut, Neuguén y Rio Negro.
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Gréfico 3. Stock de deuda como proporcién del gasto total provincial y el PGB y servicios de
deuda como proporcion del gasto total provincial
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de la DNAP - Ministerio de Economia

Luego, se presenta la deuda como proporcion del PBG -Grafico 3-, reflejando la relacion entre el
endeudamiento y la capacidad econdmica total provincial para generar riqueza y, en
consecuencia, para hacer frente a sus obligaciones. Aqui el indicador no muestra una tendencia
generalizada para el total de las provincias. Mientras que Santa Cruz y Tierra del Fuego alcanzan
un tope durante el gobierno de Cambiemos (2017 y 2018 respectivamente), en las demas
provincias la deuda seguird creciendo hasta un maximo en 2020, cayendo desde entonces

(principalmente por la recuperacion del producto).

Posteriormente se analizan los servicios de la deuda como proporcion del gasto provincial -
Gréfico 3-, proporcionando una vision sobre el peso de los pagos anuales de intereses y
amortizaciones en el presupuesto. Nuevamente, el periodo en el que disminuyen los pagos de los
servicios de deuda es el neodesarrollista. La etapa de Cambiemos muestra un aumento en el
promedio del indicador. Los ultimos afios de analisis (2020-2023) muestran cierta inestabilidad,
a pesar de ello, se puede notar un momento bisagra entre 2012-2015: entes de esos afios el peso

de los servicios bajaba de manera generalizada, y desde entonces crece. Solo el caso de Santa
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Cruz muestra un menor peso de la carga de los servicios de la deuda, el resto de las provincias

promedia muy por encima de los periodos previos.

Por otro lado, a fin de evaluar la capacidad de las provincias para cubrir los pasivos con sus
ingresos propios y evaluar qué proporcion del nivel de endeudamiento es manejable dentro de sus
capacidades tributarias, se aborda el stock de deuda como proporcion de los recursos tributarios
provinciales -Grafico 4-. Asi, durante el periodo neodesarrollista, el indicador disminuye de
manera constante a lo largo del tiempo para todas las provincias de la regién. Este indice alcanza
un punto de quiebre en el afio 2015, donde la magnitud del endeudamiento aumenta méas que
proporcionalmente respecto a la recaudacion tributaria provincial. Esta tendencia alcista se
mantiene hasta 2020, luego presenta una leve mejoria que se interrumpe en 2023. Entre las
provincias de la regién, Santa Cruz y Tierra del Fuego son las que, tras un pico en el gobierno de
Cambiemos, logran reducir el peso de la deuda, regresando a valores cercanos a la etapa previa;

las demas se encuentran en una situacion sonde en promedio la deuda pesa mas que antes.

Gréfico 4. Stock de deuda como proporcién de los recursos tributarios totales y Stock de deuda
como proporcién de los recursos tributarios totales descontados los ingresos por regalias para el
IV trimestre de cada afio
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de la DNAP - Ministerio de Economia
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Finalmente, para comparar cdmo cambia el analisis de la sostenibilidad fiscal de la deuda de las
provincias, se analiza el stock de deuda como proporcién de los recursos tributarios provinciales
descontados los ingresos por regalias -Grafico 4-. Es decir, si no contaran con estos ingresos por
encima de los recursos tributarios con los que cuentan otras provincias. De esta manera, la
situacién empeora para todas las provincias de la region. Si bien la tendencia que siguen durante
los periodos es similar a los resultados obtenidos en el analisis cuando se tienen en cuenta los
recursos tributarios totales, en este caso, las provincias muestran una proporcién muy superior de
sus recursos comprometidos. En el caso de Chubut, por ejemplo, la deuda supera la totalidad de
los recursos tributarios desde 2016 en adelante. Santa Cruz y Tierra del fuego tienen

comprometidos menos de la mitad de sus recursos tributarios por la deuda.

Entonces, ¢cuél es el impacto en la sostenibilidad fiscal de la deuda de las provincias de la
Patagonia cuando se eliminan los ingresos por regalias? En la Tabla 1, se observa que la
eliminacion de los ingresos por regalias tiene un impacto variable en la deuda publica de las
provincias bajo andlisis, dependiendo de su estructura fiscal y el nivel de dependencia a este tipo
de recursos®. Podemos dividir a las provincias en tres grupos -dependiendo del nivel de impacto-
. provincias con mayor impacto, provincias con impacto moderado y provincias con menor

impacto.

En el grupo de las provincias en el que la quita de los ingresos por regalias tiene un mayor impacto
en la sostenibilidad de la deuda estan Chubut y Neuquén. Cuando se eliminan las regalias, el
indicador de la deuda para Chubut aumentaria mas del 80% en 2005, alcanzaria un pico en 2006.
Luego desciende hasta alrededor del 20% en 2017. Pero se acentlia en 2018 y se mantiene en
torno al 31%-35% en los ultimos afios. Para Neuquén el indicador alcanza un 119% en 2005, se
reduce has un minimo de 26% en 2015, pero luego crece, alcanzando un 59% en 2023. De esta
manera, la situacion de las provincias refleja una alta vulnerabilidad cuando se eliminan las
regalias del analisis. De hecho, en los momentos de mayor impacto, no contar con las regalias

provocaria que la deuda practicamente duplique su peso en los recursos disponibles.

° El impacto en el stock de deuda como proporcion de los recursos provinciales descontados los recursos
no tributarios expresa el aumento porcentual en la relacién deuda/ingresos ante la eliminacion de las
regalias. El célculo se realiza en dos pasos:

1. Se estiman dos indicadores:
D

————: Deuda sobre recursos tributarios totales
RTtotales

—————: Deuda sobre recursos tributarios netos de regalias
RTsin regalias

2. Se calcula el impacto fiscal como:

D D
RTsi lias = RTtotal
Impacto fiscal (%) = Sinrega 1(;)5 0rares 14100
RTtotales
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Tabla 1. Impacto en el stock de deuda como proporcion de los recursos provinciales descontados

los recursos no tributarios

Chubut Neuqueén Rio Negro Santa Cruz Tierra del
Fuego
2005 81% 119% 16% 63% 25%
2006 85% 102% 18% 61% 22%
2007 67% 83% 14% 38% 16%
2008 52% 64% 12% 30% 15%
2009 55% 46% 13% 38% 16%
2010 47% 41% 9% 27% 13%
2011 49% 40% 12% 20% 11%
2012 47% 36% 12% 37% 11%
2013 38% 30% 12% 36% 9%
2014 39% 30% 12% 38% 8%
2015 28% 26% 20% 32% 6%
2016 28% 30% 11% 35% 9%
2017 22% 27% 9% 25% 8%
2018 36% 40% 12% 39% 13%
2019 37% 41% 10% 41% 11%
2020 31% 34% 8% 29% 8%
2021 35% 44% 7% 30% 9%
2022 32% 12% 26% 30% 6%
2023 31% 59% 6% 31% 6%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de la DNAP - Ministerio de Economia

El segundo grupo lo compone la provincia de Santa Cruz. Su nivel de deuda muestra oscilaciones

pasando de 63% en 2005 a un minimo del 20% en 2011, para luego estabilizarse en torno al 30%-
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41% en los afios recientes. Asi, la provincia muestra que su dependencia de los ingresos por

regalias es alta, pero ha logrado cierta estabilidad fiscal en algunos periodos.

Por Gltimo, el grupo de las provincias con menor impacto lo conforman Rio Negro y Tierra del
Fuego. Al eliminar los ingresos por regalias, el impacto en el nivel de deuda de Rio Negro se ha
mantenido relativamente bajo, oscilando entre el 6% y el 26%. Mientras que Tierra del Fuego
sigue una tendencia similar, con impactos en su deuda relativamente estables y bajos, alcanzando
en 2023 un 6%. Esta situacion sugiere que la dependencia de las provincias a este tipo de recursos

es relativamente menor.

Consideraciones finales

Como se expuso con anterioridad, los analisis sobre la deuda publica suelen enfocarse en el nivel
nacional, con escasas consideraciones respecto de lo que ocurre a nivel provincial. Sin embargo,
las deudas provinciales pueden y deben analizarse a la luz de los ciclos de endeudamiento
nacional. Es decir, se debe comprender que, en gran medida, los ciclos de endeudamiento
provincial estan atados no solo a factores macroecondmicos nacionales sino también
internacionales, por la propia insercién de Argentina en el sistema capitalista mundial como

economia periférica y dependiente de los flujos internacionales.

De esta manera, el impulso de esta investigacion se debe, no s6lo a los escasos estudios sobre
endeudamiento provincial, sino también a las particularidades de este. La diferencia sustancial
que presentan las provincias que componen la region patagénica, se debe a su obtencién de otro
tipo de recursos -regalias- derivados de la explotacion y produccioén hidrocarburifera, que podrian
traducirse en dinamicas fiscales diferenciadas del resto de las provincias que no poseen este tipo

de recurso.

En términos de estructura tributaria, se observo una baja recaudacion en la region, donde las
transferencias desde Nacion tienen un peso relevante en términos generales. Sin embargo, es el
acceso a recursos no tributarios por la via de regalias petroleras el que marca un diferencial
sustancial en los recursos fiscales totales de estas provincias, suponiendo un acceso de recursos

que, en varios casos supera los recursos de origen provincial e incluso los de origen nacional.

A partir de ahi, la investigacion esta atravesada por el siguiente interrogante: ;qué dindmicas

muestran las deudas publicas de las provincias patagonicas?

En términos generales se observo que la dindmica de endeudamiento que muestran las provincias
de patagdnicas no responde a una particularidad regional. En otras palabras, a pesar de que estas

provincias disponen de una fuente de financiamiento adicional -regalias- que sugeriria una
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dindmica de endeudamiento diferenciada, la evolucion de su deuda sigue patrones similares a los

observados en el resto de las provincias del pais.

Este hallazgo es significativo por distintas razones. En principio, cuestiona la idea de que la
disponibilidad de regalias petroleras reduce la necesidad de endeudamiento o garantiza mejores
condiciones financieras. En contraste, los datos muestran que las provincias de la region han
seguido estrategias de financiamiento similares a las del resto del pais, independientemente de su
acceso a estos recursos. Incluso, en algunos casos, como el de Chubut y Neuquén, la dependencia
a los ingresos por regalias es tan alta que, al excluirlas, su nivel de endeudamiento con relacién a
sus ingresos tributarios de incrementa drasticamente. Lo que sugiere que estos fondos no han
funcionado como un regulador del endeudamiento, sino mas bien como una garantia que permite

acceder a mas crédito, sin modificar la l6gica estructural del endeudamiento provincial.

Por otro lado, esto genera implicancias también en términos de politica fiscal. Es decir, si los
ingresos por regalias petroleras no generan un diferencial sustancial en la dindmica del
endeudamiento, la idea de que estos recursos brindan una ventaja estructural en términos de
solvencia financiera es cuestionable. De esta manera, se vuelve necesario revisar el rol que juegan
en la sostenibilidad fiscal de las provincias porque, lejos de reducir el riesgo de
sobreendeudamiento, pueden funcionar como un incentivo a asumir mayores compromisos

financieros sin una estrategia clara de sostenibilidad a largo plazo.

En conclusion, este hallazgo obliga a repensar el papel de los recursos por regalias dentro del
esquema financiero provincial debido a que su disponibilidad no limita la necesidad de recurrir al
endeudamiento ni evita su aumento. De lo contrario, el escenario, seguira siendo de deudas
reestructuradas que, mas alld de generar grandes desequilibrios econémicos, impactan

profundamente en el bienestar social general.
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