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Abstract

El cambio de administracion nacional en 2015 representdé un cambio en el modo de
financiamiento tanto del gobierno nacional como de los sub-soberanos. La salida del
default via pago a los holdouts abri6 nuevamente las puertas de los mercados
internacionales de deuda a muchas provincias que hasta ese momento se financiaban
localmente con deuda y via transferencias nacionales debido a las altas tasas que no podian
afrontar.

El Banco Central de la Republica Argentina se rige por un régimen de dominancia
monetaria, restringiendo al Tesoro a hacer pedidos de adelantos transitorios del Banco
Central. Esto, a su vez, significé a las provincias la necesidad de financiarse via deuda en
los mercados (tanto locales como internacionales) dadas las restricciones del Tesoro para
realizar transferencias a las provincias.

Dado este escenario resulta importante realizar un analisis fiscal de las provincias para
luego realizar simulaciones utilizando el modelo de sustentabilidad de la deuda propuesto
utilizado por Eduardo Ley en su texto “Fiscal (and External) Sustainability”. Con los
resultados alli presentados, se buscard dar una explicacion sobre las diferencias de spreads
respecto a la curva de bonos de Argentina entre sub-soberanos.

Para llevar a cabo el objetivo planteado en el presente trabajo, el mismo se estructurara en 6
secciones. En primer lugar, una introduccion donde se presenta la coyuntura actual,
planteando las caracteristicas del mismo, como asi también las premisas y definiciones para
la realizacion del modelo de sustentabilidad de deuda. En el segundo apartado se enunciara
el marco tedrico por el que se desarrollard la metodologia para determinacion de los
escenarios y la seleccion de los sub-soberanos a ser estudiados. Luego de dicha seleccion,
se procedera a realizar un resumen de las variables que considero relevantes para la
realizacion de la simulacion. En el cuarto capitulo se realizaran distintas simulaciones
teniendo en cuenta distintos objetivos para un mejor entendimiento sobre los senderos de
crecimiento de la deuda como proporcion a los ingresos corrientes. En el capitulo quinto se
buscaré indagar sobre los distintos diferenciales de spread que poseen cada uno de los sub-
soberanos. Por ultimo, un apartado que incluyen las principales conclusiones y reflexiones
finales sobre el tema.
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1. Introduccidén

1.1 Formas de financiar al Estado.

Para dar inicio al estudio de la sustentabilidad de la deuda de las provincias argentinas, es
necesario repasar algunos aspectos tedricos que permiten dar sustento al andlisis planteado
en el presente. En primer lugar, se define que el Estado tiene entre sus obligaciones la
prestacion de bienes y servicios, junto con otros como el mantenimiento de la
infraestructura a lo largo de lo que es materia de su jurisdiccion. Existen delimitaciones
institucionales, especificadas en la Constitucion Nacional, por los que algunas obligaciones,
como la defensa de los limites del territorio, estan a cargo del gobierno federal y otros,
como el mantenimiento de las calles y limpieza, por los municipios y de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires.

El financiamiento, en primera instancia, se realiza a partir de la captacion de impuestos que
se les cobra a los ciudadanos por estos bienes y servicios, entre otros. Asimismo, es
importante destacar que la estructura estatal en cualquier nivel, necesita de una estructura
tal que permita el funcionamiento del mismo. No formara parte de este trabajo el analisis
sobre la eficiencia de las estructuras institucionales dadas, pero se tendran en cuenta, al
momento de analizar los gastos corrientes, la proporcion que tiene el salario en la
composicion general.

Por otra parte, es necesario destacar que, en el caso de Argentina, las provincias, previas a
la conformacion del Estado nacional, cedieron al momento de formar la unidad la captacion
de ciertos impuestos que, por escala y eficiencia, eran mejor recolectados por el gobierno
federal. En una segunda instancia, se les transfiere nuevamente a las provincias dado el
criterio de devolucién de cada tiempo historico. En la actualidad, estas transferencias se
rigen por la Ley N° 24.658 del régimen transitorio Coparticipacion cuyo funcionamiento
sera explicado someramente en una seccion posterior (Seccion 2.3).

Por otra parte, el Estado se hace cargo de distintas obras de infraestructura con el fin
mejorar la existente al momento (una nueva ruta que une dos pueblos incomunicados,
tineles o represas que drenan el agua y disminuyen el riesgo de inundaciones, entre otros
ejemplos) buscando asi generar externalidades positivas que pueden llevar al sector privado
a dinamizarse. Por ejemplo, la apertura de una nueva ruta puede mejorar los costos de
logistica para transporte de mercaderias.

Este tipo de obras resultan mas costosas por su tamafio y dificultan su ejecucion dado el
ahorro necesario para llevarlas a cabo. Para ello es necesario realizar distintas previsiones
presupuestarias en distintos presupuestos con el fin de conformar un fondo para la



realizacion de la obra o emitir deuda para adelantar el comienzo de la obra, teniendo que
ser repagada en periodos posteriores.

Esto muestra la importancia del presupuesto de cada provincia o municipio. Los mismos se
rigen por las leyes de administracion financiera de cada territorio, buscando plasmar las
politicas publicas a realizarse en el periodo siguiente. Con esto se busca una herramienta
que permita reconocer como se proyecta la recaudacion y como seran aplicados a los gastos
necesarios provistos'.

Para el caso del gobierno federal es necesario aclarar que, junto con la captacion de
impuestos y la emision de deuda, existe un grado de libertad adicional que es la emision
monetaria. Este mecanismo permite al Banco Central financiar el déficit del Tesoro en caso
de déficit financiero.

A partir de lo analizado en los parrafos precedentes, se desprende que, en resumen, el
Estado se puede financiar con emision de moneda de su Banco Central, con emision de
titulos de deuda y con superdvit financiero (los ingresos totales superan a los gastos
totales).

Dado este esquema de financiamiento, se presentan distintos escenarios que seran
enunciados desde el de mejor sostenibilidad fiscal a otro que necesita de mejores
condiciones futuras para mantener el equilibrio. El primero se da cuando el Estado puede
financiar todo el gasto, tanto corriente como de capital, con los ingresos del afio (dando un
superavit financiero). El mismo permite planificar ahorros (fondos anti-ciclo) para darle
previsibilidad a coyunturas complejas que pueden presentarse en el futuro.

En un segundo puesto se encuentra el que tiene un balance operativo positivo, que permite
pagar todos los gastos corrientes del afio (incluyendo los intereses) pero no completar el
plan de obras (ya sean de capital expansivo, por ejemplo, una nueva ruta o de
mantenimiento de infraestructura ya instalada). Es importante determinar, en esta instancia,
coémo es la composicion del gasto ya que es importante determinar cuanto de los ingresos
(impuestos y recursos de capital, entre otros) van a gastos corrientes y cuanto a gastos de
capital. En una segunda instancia es importante determinar la composicion dentro de las
categorias presupuestarias, tanto de gastos corrientes como de los gastos de capital. Esto
ultimo puede resultar muy complicado ya que es muy complejo verificar en general de los
mismos, cual es la proporcion de gastos de capital que se utilizan para mantenimiento de la
infraestructura actual y cuanto a ampliacion de la misma.

Asimismo, en este caso, todo financiamiento adicional debe ser financiado con deuda del
Tesoro o transferencias del Banco Central (con su correlato de emisiéon de pesos) y es

" No sera discusién de este trabajo la necesidad de cambiar el formato del presupuesto ni su
vigencia, como asi también la problematica de la implementacion de un presupuesto en entornos
inflacionarios.



resultado de una decision que debera tener en cuenta el impacto futuro de la obra que se
quiere llevar a cabo o mantener. Por ejemplo, agregar una ruta que conecte dos pueblos o
ciudades, podria tener un impacto tanto en recaudacion (si se les cobra peaje) como asi
también en potenciales sinergias que pueden resultar de la nueva conexion.

El tercer lugar, se encuentra el peor de los escenarios ya que con los ingresos totales no se
llegan a cubrir las necesidades corrientes del Estado. Nuevamente, este caso precisa de las
alternativas de financiamiento mencionada en esta seccion. Por un lado, se podria financiar
el déficit con emision de deuda, pero esta podria resultar muy cara respecto al sendero de
crecimiento esperado. El emisor deberia realizar exposiciones sobre como prevé repagar la
deuda que estd tomando y eso el mercado lo “pricea” y lo indica en la tasa de interés que
pedird para comprar los bonos. En caso de no creer la “historia” que se estd presentando, el
costo de financiamiento por esta via resulta insostenible en el tiempo, dado el spread
pedido y solo servira si en los afios hasta el vencimiento logra mejorar su situacion fiscal.

Por otro lado, la opcion de emision de dinero puede acarrear otros problemas en este
contexto ya que si existen expectativas negativas sobre la economia y se considera que hay
exceso de dinero financiando el déficit, este puede disparar la inflacion del pais en cuestion
con todos los problemas que ello acarrea. Llevado al terreno local de Argentina, existen
varios antecedentes de crisis de tipo 1 (de balanza de pagos), con lo que el manejo de la
inflacion ha sido el eje de varios gobiernos, como lo es para el presente con fuerte hincapié
en el lado monetario de la inflacion.

1.2 Cambio de estructura de financiamiento.

Con la llegada al gobierno de Mauricio Macri y su gabinete, los primeros dias
representaron cambios estructurales en términos de normalizacion de mercados. En primer
lugar, la salida del cepo cambiario, que devino en la normalizacion de los mercados
cambi, lo que representé una devaluacién del 35%” a fin de afio. Posteriormente, y luego
de meses de negociaciones, se llegod a un acuerdo con los holdouts que represento la salida
del default para la Argentina, lo que dio paso a una nueva era en la forma de financiamiento
de las provincias, municipios y empresas grandes: emision de titulos en los mercados
internacionales de crédito.

Por otro lado, la designacion de Federico Sturzenegger al mando del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA), significo un cambio en la politica de financiamiento al
Tesoro de la Nacion, pasando de un esquema donde el dinero necesario para financiar el

2 El valor del tipo de cambio Banco Nacion billete pasé de $9,835 el 16 de diciembre de 2015 a
$13,3 pesos por dolar al 31 de diciembre.



déficit provenia de transferencias del BCRA (dominancia fiscal) a uno donde, en una
primera instancia, el Tesoro tiene restricciones para pedirle al BCRA financiamiento para
finalizar en un esquema de dominancia monetaria, donde el BCRA se concentra
unicamente en mantener el valor del peso, buscando generar reputacion y siguiendo el
cumplimiento las metas de inflacién que se propuso como eje de gestion.

En la actualidad, este esquema de dominancia monetaria estd atravesando por un estado
complejo ya que por un lado, el Tesoro de la Nacion se encuentra financiandose con ddlares
y eso genera que, via la venta de los mismos al BCRA, éste ultimo tenga que emitir pesos
para esterilizar los mismos, limitando su eficacia para cumplir la meta de inflacion para el
corriente aflo, que la ubica entre el 12% y el 17% para este afio. Esto a su vez, genera un
atraso cambiario que puede afectar, via la expectativa de devaluacion, la tasa requerida para
retirar pesos del mercado (via mercado de pases y LEBACS). Para esto ultimo, el BCRA ha
mantenido tasas reales positivas pero la prevalencia del déficit fiscal nacional y los
requerimientos de financiarlo, ha generado un esquema de tasas altas que pueden afectar la
actividad econdmica del pais, disminuyendo la capacidad de captar impuestos en el periodo
siguiente.’

Asimismo, dado este cambio de dominancia fiscal a monetaria (limitando las transferencias
al Tesoro), junto con la salida del default de la deuda significo a las provincias el acceso a
los mercados internacionales tanto por necesidad de cubrir el déficit como, asi también, de
colocar deuda a una tasa en dolares competitiva dado el riesgo argentino. Esta afluencia de
divisas producto de las emisiones significd, a su vez, el engrose de las arcas del BCRA,
presionando la apreciacion cambiaria, y la implementacion del tipo de cambio como ancla,
ya que las provincias utilizan pesos para sus gastos.

Por otra parte, el endeudamiento en ddlares de las provincias incrementa el riesgo de
repago (via devaluacion), pudiendo generar desequilibrios en el futuro si las expectativas
devaluatorias redundan en un shock devaluatorio y un reacomodamiento de precios, via
pass-through, pudiendo afectar la recaudacion. Existen ejemplos de impuestos que mejoran
en recaudacion con la inflacion, mientras que los gastos tienden a ser mas estaticos. Un
ejemplo claro es el impuesto al valor agregado que aumenta en monto con el aumento de la
nominalidad de la economia. Por otro lado, como ejemplo de un gasto representativo, los
salarios se fijan una vez al afo, generando un desfasaje entre la recaudacion y los gastos a
favor del Estado. Este mecanismo puede ser mermado si el aumento de precios afecta la
actividad y con ello, la recaudacion de tributos que varian con la misma.

? Resulta de interés destacar que en general, el esquema de metas de inflaciéon se implemento
posteriormente a la realizacion de la normalizacion de tarifas y equilibrar precios relativos,
permitiendo a los Bancos Centrales utilizar la tasa de interés para administrar los agregados
monetarios.



En resumen, el esquema propuesto por la actual administracion nacional de metas de
inflacion (con tasas en pesos reales positivas para los instrumentos de politica monetaria),
junto con la practica de restricciones a las transferencias al Tesoro (dominancia monetaria)
significaron un aumento considerable de las deudas de mercado por parte de las provincias
(tanto en ddlares como en pesos) para el financiamiento de los respectivos déficit, poniendo
en primer plano, las consecuencias de este cambio en la estructura de la deuda de cada una
de las provincias estudiadas y la Ciudad de Buenos Aires.

1.3 La deuda como sinénimo de inter-temporalidad

Desde la creacion de la moneda y los contratos firmados que perciben un interés al repago
de la deuda, ésta se ha consolidado como un mecanismo que sirve para trasladar consumos
a través del tiempo. La misma permite hacerse de mas consumo presente resignando una
porcion de consumo futuro. Es por esto que es importante analizar desde el punto de vista
del Estado, los incentivos y razones por las que necesita de este tipo de instrumentos.

Dados los riesgos de repago que se pueden plantear, se necesita una administracion
responsable de la misma para contener y mantener sustentable la relacion entre ingresos de
la economia, sus gastos y la capacidad de repago. En términos de Ricardo Ley, “Los
senderos insostenibles de la deuda pueden eventualmente conducir a ajustes bruscos si no a
crisis, es decir, al fracaso generalizado de los agentes econdmicos para cumplir con sus

obligaciones. Por lo tanto, la sostenibilidad es una cualidad mas deseable.””

Continta: “Si bien el algebra ex-post de la sostenibilidad es bastante sencillo, el analisis ex-
ante no lo es: las variables clave involucradas son endogenas, inciertas o ambas; las
expectativas desempefian un papel prominente que impulsa el equilibrio y, por lo tanto,
conduce a las expectativas planteadas.”™

Aqui se plantea el hecho mas relevante a la hora de analizar la sustentabilidad de la deuda
de un pais o sub-soberano: la necesidad de analizar los senderos esperables y como ellos
afectan la sostenibilidad del financiamiento. Es por esto que en secciones posteriores
(Seccion 4: Test de sustentabilidad de la deuda) se plantearan escenarios que pueden llegar
a modificar la capacidad de repago del deudor.

* Eduardo Ley, “Fiscal (and External) Sustainability” Economic Policy and Debt Department,
PREM, The World Bank Julio 2010, p.1.

> Ibid p.1



Para la realizacion del anélisis de la sustentabilidad de la deuda de los emisores que fueron
seleccionados bajo los requisitos que se mencionan en seccidon posterior, se utilizard la
formula consolidada propuesta para economias abiertas que se endeudan con monedas de
otros paises por Eduardo Ley, modificada para mejorar el analisis de este trabajo:

Dt+1=((1+EU)/(1+g)*(1+n)*PropUS+(1+iLocal)(1+TC)/(1+g)*(1+n)*Proplocal)*Dt+Def

Donde:

Dt+1= Representa a la deuda como proporcion de los ingresos en el periodo siguiente.
iEU= Tasa de interés en dolares.

g= Crecimiento real de los ingresos corrientes de la economia.

n= Inflacién del periodo.

Prop US= Proporciéon de deuda en moneda extranjera.

iLocal= Tasa de interés en pesos.

TC= Devaluacion esperada.

Prop local= Proporcion de la deuda en moneda local.

Dt= Deuda en el presente periodo como proporcion de los ingresos corrientes.

Def= Resultado econdémico como proporcion de los ingresos corrientes.

Es necesario para este trabajo, realizar ciertas modificaciones de la presentada por Eduardo
Ley ya que existen diferencias entre los sub-soberanos y el Estado nacional. Estas
diferencias afectan la capacidad de financiamiento de los mismos. Por un lado, el Estado
nacional puede financiarse via sefioreaje via la emision de dinero del Banco Central. Las
provincias adheridas al Régimen de Responsabilidad Fiscal, por Ley N° 25.917, en el
articulo 21 se comprometen a “no emitir titulos sustitutos de la moneda nacional de curso
legal en todo el territorio del pais”. Esto implica que existe en la actualidad un grado de

libertad menor respecto al soberano.

n



Por otra parte, en la version original, el calculo relevante resulta ser el ratio de deuda sobre
PBI. En este trabajo se propone una version alternativa y el ratio a observar sera el cociente
entre el stock de deuda y los ingresos corrientes del afio. Se considera que el PBG
(Producto bruto geografico) no representa la capacidad de captacion de impuestos de cada
jurisdiccion, tergiversando los resultados sobre la sustentabilidad. Es, asimismo, un
supuesto mas restrictivo ya que no considera los ingresos de capital que responden a
ingresos que pueden ser de un solo periodo (por ejemplo venta de terrenos o edificios) y al
incluirlos en la base de la estimacion, se podria incurrir en sobreestimar la recaudacion
futura. El dato de ingresos corrientes abarca tanto los impuestos, los ingresos no tributarios
y las transferencias (principalmente las del régimen de coparticipacion). Es por esta razon
que tanto la variable Dt como Dt+1 responden a la relacion entre stock de deuda e ingresos
corrientes.

Realizada estas observaciones metodologicas y yendo en el orden presentado arriba, la tasa
de interés en ddlares planteado resulta de una construccion que consta de la tasa UST10Y
(tasa benchmark que utiliza el mercado para los andlisis de paridad de tasa), sumado al
spread EMBL.ARG? para todos los casos. Esto es importante destacar ya que un ejercicio
posterior podria considerar, ya no solamente la tasa en ddlares a la que podria acceder el
pais, sino que ademas deberia agregarsele el spread sobre el soberano que presenta cado
una de los subsoberanos estudiados. Por simpleza y la necesidad de plantear escenarios
base para el analisis, considero que ese spread resulta marginal para el estudio en esta
instancia dada la volatilidad que tiene y que en la Seccién 5: Una Vision de mercado se
realizaran comentario sobre este punto en particular. Es de destacar, asimismo, que
diariamente los spreads provinciales varian con respecto al soberano debido a la escasa
liquidez que presentan algunos de los bonos estudiados, donde una operacién compra-venta
puede hacer variar el precio del mismo hasta 25 puntos basicos.

En términos algebraicos, la tasa de interés en ddlares para el analisis sera:

iEU=UST10Y+EMBIL.ARG+TC. (Basado en la paridad de tasas de interés)

En un segundo orden figura el crecimiento real de los ingresos corrientes de la economia.
En este punto se realizara un escenario base en el cudl se plantea que el crecimiento de los
ingresos reales sera del 2% por afio durante los afios en los que se proyectaran los mismos
(afios 2017-2022). La eleccion de un patron general para todas jurisdicciones seleccionadas
se debe a que en el corto plazo, los ingresos serdn dinamizados por el crecimiento del PBI
nacional ya que resulta complejo generar nuevos impuestos que aumenten los ingresos
corrientes de cada una. No obstante, al momento de analizar cada uno de los subsoberanos
se realizardn comentarios acerca de la dinamica de los ingresos, su composicion y
crecimiento.

® Los datos de mercado se tomaron con fecha 18-05-2017 de la plataforma Reuters.
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En el mismo sentido, para el escenario base, la tasa de inflacion aplicable a todos los
emisores de deuda serd la que se puso como techo de la meta que pactd. Esto quiere decir
que para 2017, afio a afio, la inflacion estard en 17% para diciembre 2017, 12% para 2018 y
en 2019 se estabiliza en 5%. No se utilizaran los indices provinciales por distintos motivos.
Por un lado, no todas las provincias estudiadas poseen institutos que confecciones indices
de inflacién, generando un problema metodoldgico que se basa en entender por qué para
unos seria valido el indice que realiza el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC) y para otros seria mejor utilizar indices provinciales. Por otro lado, son pocos los
casos en los que la institucion encargada de realizar los indices publica proyecciones sobre
los mismos, haciendo imposible realizar cualquier proyeccion valida.

En resumen, dada la simplicidad que brinda, se ha establecido como escenario base las
metas del BCRA como figura en el siguiente cuadro:

2017 2018 2019 2020 | 2021 | 2022
Inflacion Arg (Metas BCRA) 17% 12% 5% 5% 5% 5%

Para el calculo de las proporciones de deuda (PropUS y Prop local) se han tenido en cuenta
los siguientes recaudos. Por un lado, se tomaran en cuenta los endeudamientos de cada
emisor tal como figuran en sus stocks de deuda publicados. Esto quiere decir que se
tomardn como deuda (Dt) todo endeudamiento por préstamos con organismos
multilaterales, préstamos bancarios, adelantos transitorios del Tesoro Nacional, deuda en
los mercados (local y externo). Esto es importante de mencionar ya que las mismas
presentan distintos riesgos y serd necesario explicar sus diferencias mas adelante (seccion
1.4: Tipo de deuda).

Para el calculo de la tasa de interés local se realizo la misma simplificacion que en la tasa
de interés en dolares: utilizar la misma para todos los sub-soberanos. Para la confeccion de
la misma, se utiliz6 la aproximacion de Fisher sobre la tasa de interés que determina que la
misma se compone de la tasa de interés real mas la tasa esperada de inflacion. En este caso,
la tasa de inflacion esperada del escenario base para fin de ano seria del 17% de inflacion
esperada sumado al spread real de riesgo de Argentina (EMBI). Considero que es un buen
proxy para ser utilizado ya que, dada la paridad de tasas, ese riesgo en ddlares ya que
representa el riesgo limpio de devaluacion esperada que tiene que tener un inversor para
elegir entre un activo en ddlares y otro en pesos. Llevado a este caso, la tasa de interés local
tendrd la siguiente forma:

iLocal=EMBI. ARG+ n(esperada).

Con respecto a la devaluacion esperada se debe especificar que para el escenario base, se
considerard que la devaluacion para los afios sucesivos serd equivalente a la inflacion. Esto
quiere decir que, para este afo, el tipo de cambio de presupuesto de $17,6 pesos por dolar,
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da una devaluacion esperada implicita del 10%, generando una apreciacion cambiaria. Se
descuenta para este analisis, que en los proximos afios no sera prioridad del gobierno
permitir un shock devaluatorio que modifique el esquema actual y considerara de
convergencia en 2019 cuando inflacion y tipo de cambio se muevan a la misma velocidad.
Por lo tanto, los valores de tipo de cambio del andlisis base seran:

Escenario base 2017 2018 2019 2020 2021 2022
TC 17,6 19,71 20,70 21,73 22,82 23,96
Devaluacion 10% 12% 5% 5% 5% 5%

Por ultimo, el resultado econémico resulta de la diferencia entre los ingresos totales y los
gastos totales sin tener en cuenta los intereses ya que esta Ultima variable figura implicita
en las tasas de interés aplicable para cada uno de los segmentos. De lo contrario, se estaria
incurriendo en la duplicacion de los montos de intereses. Se lo considera, como los demas
datos, como una proporcion respecto a los ingresos corrientes.

Como resumen, para el 2017 las variables a usar en el escenario base seran:

Escenario base 2017
Inflacion Arg (Metas BCRA) 17%
TC 17,6
Devaluacion 10%
Tasa de interés US 2,23%
Spread (EMBI) 300
Tasa Arg (US) 5,75%
Crecimiento Real ingresos 2,0%
Tasa Local 20%
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1.4 Tipo de deuda.

Como aclaracion metodologica, dado que para el calculo se consolida la deuda y no se
pondera por distintos instrumentos de distinto riesgo que puede contener, resulta procedente
explicar las diferencias sustanciales, de forma, riesgo asociado y garantias de repago que
puede existir entre cada tipo de deuda al que puede acceder un sub-soberano.

En primer lugar, se pueden dividir entre las deudas de mercado y las deudas con el Estado
Nacional. Las primeras engloban a todos los préstamos bancarios, con organismos
multilaterales y bilaterales, bonos en mercados internacionales y nacionales y proveedores.
La dindamica de cada uno de ellos se explicara someramente en los siguientes parrafos.

Existen restricciones para la toma de préstamos bancarios por parte del sector publico no
financiero por normas del BCRA (Comunicaciones referidas al Financiamiento al sector
publico no financiero’). En la seccion 2 del texto consolidado, que remite a la
comunicacion “A” 5154 define las limitaciones de la siguiente manera:

“Las entidades financieras, comprendidas sus sucursales y sus subsidiarias del pais y del
exterior, no podran refinanciar u otorgar asistencia financiera al sector publico no
financiero, salvo que se destinen a fideicomisos o fondos fiduciarios constituidos con fines
especificos.”

Asimismo, en la norma se autoriza al sector financiero a comprar titulos de deuda de los
sub-soberanos en caso que se constituya una garantia con el fin de buscar disminuir el
riesgo asociado del emisor.

La normativa tiene como objetivo delimitar el uso de la banca publica como financiamiento
a las provincias. En la década de los afios 90 fue comun esta utilizacion masiva de fondos
de los bancos provinciales con el fin de financiar el déficit. Esto llevd a que, con los afios,
las deudas de los mismos fueran insostenibles, se condonaron muchas deudas y muchos
bancos quebraron. Esto promovi6 la confeccion de esta limitacion para que fuera mas
dificil contar con recursos de los bancos publicos. Esto representd, en los ultimos afos, un
menor el uso de la banca publica ya que esta limitada la exposicion al sector publico no
financiero a principalmente fideicomisos con fines especificos.

Respecto al segundo tipo de contrato de deuda, con organismos multilaterales de crédito
(BID, BIRF, CAF, entre otros) en general, el esquema contempla la constituciéon de una
garantia del Estado Nacional con una contragarantia ofrecida por el prestatario del préstamo
hacia el soberano. Es por esto que, para su aprobacion, el primer paso se da con la
priorizacion del préstamo por parte del gobierno nacional. Esto quiere decir que para que se

’ Texto consolidado en http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Texord/t-finsec.pdf
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pueda comenzar a negociar cualquiera de estos préstamos, es necesario presentar el
proyecto, con los destinos de los fondos correspondientes, al gobierno federal. En una
segunda instancia se deben conseguir los avales de las distintas adreas competentes para la
aprobacion de la garantia que dara el Estado Nacional.

El perfeccionamiento de la garantia permite a los organismos asegurarse que el gobierno
nacional se estard haciendo cargo del pago en caso que la provincia no pueda afrontarlo.
Este mecanismo deja con cierta tranquilidad a los organismos mencionados, permitiendo
tasas menores a las de mercado y mejorando los afos de vida de repago. A su vez, el Estado
nacional suele pedir como garantia al sub-soberano que estd pidiendo el préstamo, cesion
de créditos de coparticipacion. Al momento del vencimiento del servicio, si el gobierno
nacional afront6 el pago, le retendra fondos de coparticipacion hasta el monto del pago
realizado.

En sintesis, estos préstamos resultan convenientes para los sub-soberanos dado que suelen
tener una vida promedio mayor a la deuda de mercado, tasas por debajo de las de mercado
y como mecanismo de control, los desembolsos a contraprestacion de obra, garantizando el
destino especifico del dinero conseguido. Por otra parte, es importante destacar que las
lineas de crédito de los organismos son limitadas en montos por afio, con lo que el Estado
Nacional se reserva el derecho de elegir cuales proyectos seran priorizados. Esta limitacion
permite dilucidar por qué es necesaria la deuda de mercado.

En cuanto a los bonos internacionales, suelen tener el formato Reg S y 144A que les
permiten ser listado en bolsas dentro de Estados Unidos sin tener la totalidad de
obligaciones y auditorias que poseen los que quieren cotizar directamente en la bolsa. Es
usual que los mercados utilicen y pidan bonos bullet dada la simplicidad de céalculo de
algunas caracteristicas fundamentales para la compra (vida promedio de capital, duration,
entre otras). En la actualidad, existen varios bonos sub-soberanos que tienen varias
amortizaciones debido a la busqueda de constituir un perfil de deuda tal que reduzca el
riesgo de repago.

Por el lado de los bonos locales, en el tramo sub-soberano, no existen bonos largos (de mas
de 2 afios) que se estructuren con tasa fija. Esto se debe en gran medida a la alta inflacién
presente y esperada, generando un sendero de tasa fija muy alto que por el momento no se
ha explorado este tipo de instrumento. Con la actual administracion nacional, se constituyo
una curva en tasa en fija en pesos que puede resultar de benchmark para la emision de este
tipo de titulos, aunque por el momento, existe una compresion de spreads debido a la
entrada al indice de bonos de moneda local para gobiernos soberanos, que no condice con
los niveles de tasas que le pedirian a una provincia dado su riesgo.
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Cabe destacar que, en el mercado de bonos, conviven los que se encuentran garantizados
por regalias o por flujos de fondos de la coparticipacion federal junto con los que no tienen
garantias adicionales al crédito del emisor.

Por ultimo, los bonos proveedores son los instrumentos elegidos para pagar deudas impagas
a proveedores del Estado. Suele ocurrir cuando la deuda flotante de la jurisdiccion se hace
inmanejable y consolidan la misma bajo la forma de un bono.

Para el andlisis propuesto en el presente trabajo, no se tendran en cuenta las diferencias
entre los distintos tipos de deuda al que puede incurrir el sub-soberano, pero es necesario
tener en cuenta estas diferencias al momento de analizar los riesgos asociados a cada
jurisdiccion.

2. Metodologia

2.1 Determinacion de los escenarios.

En esta seccion se destacardn los escenarios planteados para hacer el andlisis de
sustentabilidad de deuda de las provincias seleccionadas. En primer lugar, los escenarios se
seleccionaron teniendo en cuenta que, para ambos casos, uno de los dos genera estabilidad
(interna y externa) y el otro de cambios en la coyuntura.

Por un lado, en el plano local, las elecciones de octubre seran un punto de inflexién donde
el gobierno nacional apuesta a que una victoria permita profundizar el camino de reformas
que propone. Esto podria confirmar las expectativas del mercado y con ella, mejorar las del
gobierno. En caso de una derrota electoral, es factible que el mercado comience a cambiar
la “historia” que est4a considerando al momento de calcular los precios de los bonos, dado
que podria llegar a considerar que es una sefal que en el 2019 puede haber cambio en el
signo politico de la nueva gestion.

Por el otro, el comportamiento de la FED en Estados Unidos puede determinar un
encarecimiento del crédito externo para Argentina en general y para los sub-soberanos en
particular. Por el momento, la primera suba del afio mantuvo los valores de referencia
estabilizados y ha anunciado recientemente, que se frenaran las subas de tasas hasta que
puedan confirmar que haya signos de reactivacion en la economia real®. Dado este

8 Bl Cronista Comercial, 24/05/2017 https://www.cronista.com/finanzasmercados/La-Fed-suspende-
las-subas-de-tasas-hasta-que-haya-signos-de-reactivacion-20170524-0098.html

® FOMC statement, 24/05/2017
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20170503a.htm
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panorama, se puede plantear un escenario dovish que permitiria a Argentina seguir
accediendo a tasas relativamente mas bajas que las de una hipotética mejora de la actividad
econémica de Estados Unidos (hawkish) que dispararia el costo de endeudamiento en
dolares para Argentina.

Teniendo en cuenta la coyuntura analizada en los parrafos precedentes, los escenarios
propuestos se combinardn para realizar el analisis de sustentabilidad de la deuda
consolidada de las provincias. En primer lugar, se mostrara el escenario de victoria del
gobierno y la FED mostrandose dovish:

Gana Oficialismo Variables 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fed Dovish Inflacion Arg  17% 12% 5% 5% 5% 5%
TC 17,60 19,71 20,70 21,73 22,82 23,96
Devaluacién  10% 12% 5% 5% 5% 5%

UST10Y 2,23%  2,33% 2,43% 2,53% 2,63% 2,73%

EMBI 300 250 200 200 200 200
iEU 575% 531% 4,87% 4,98% 5,09% 5,20%
g 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,00 2,0%

iLocal 20% 15% 7% 7% 7% 7%

Este escenario es el que muestra mejores perspectivas para la Argentina dado los supuestos
presentados. En primer lugar, se cumplen las metas de inflacion propuestas por el BCRA,
estabilizandose luego del 2019. Con respecto a la devaluacion, se considera que seguira el
ritmo de la inflacidén, se mantendra una relacidon relativamente constante con el dolar. Se
estima, asimismo, que la UST10Y se moverd lentamente a una velocidad de 10 puntos
basicos por afio. Por otra parte, se muestra un sendero decreciente de riesgo soberano
estabilizdndose en 200 puntos bésicos, considerando este ultimo valor como un valor de
mercado para paises emergentes. Este escenario plantea también una mejora constante en
los ingresos reales de las provincias del 2%, buscando mostrar que la economia se reactivd
y mantendri el ciclo alcista.

En segundo lugar, se expone el escenario en el cual el gobierno pierde las elecciones y la
FED determina que la actividad todavia necesita tiempo para recuperarse:
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Pierde Oficialismo Variables 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fed Dovish Inflacién Arg ~ 22% 27% 29% 29% 29% 29%

TC 17,60 22,27 28,76 37,15 47,99 61,99

Devaluaciéon  10% 27% 29% 29% 29% 29%
UST10Y 2,23%  2,33%  2,43% 2,53% 2,63% 2,73%

EMBI 390 507 608,4  608,4 608,4  608,4
iEU 6,74% 814% 937% 9,48% 9,59% 9,70%
g 2,0% 1,0% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3%
iLocal 26% 32% 35% 35% 35% 35%

Se puede observar que, en este caso, se dispara la inflacion y se estabiliza en 2019 en
valores del 29% anual dada la coyuntura con perspectivas negativas. Asimismo, se dispara
el riesgo pais que descuenta el mercado debido a la posibilidad de un cambio de gobierno
para el 2019. El tipo de cambio se mantiene en el mismo sendero ya que se deja anclado a
la variacion de los precios y eso permite simplificar el manejo de variables. Por otra parte,
las tasas de Estados Unidos se mantienen constantes dado que no se prevén cambios en la
tasa de crecimiento de su economia. En este caso, el costo de endeudarse se ve perjudicado
notablemente dado que para 2019 la tasa en dolares asciende a 9,37% (afectado por la suba
del EMBI y de la devaluacion esperada) y la local al 35% (determinada por la suba en el
EMBI y en la inflacion esperada). Por otra parte, se puede observar que la economia no
logra repuntar y los ingresos de las provincias se ven mermados en términos de crecimiento
real, con poco crecimiento en toda la serie estudiada.

En tercer lugar, se plantea el escenario donde la administracién nacional consigue una
victoria en las elecciones, pero sus metas de financiamiento no se pueden cumplir como
estaba estipulado dado que la FED comenzd su ciclo alcista de tasas debido al
mejoramiento de la actividad econdmica:
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Gana Oficialismo Variables 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fed Hawkish Inflacién Arg  17% 12% 5% 5% 5% 5%
TC 17,60 19,71 20,70 21,73 22,82 23,96
Devaluacion  10% 12% 5% 5% 5% 5%

uSsT10Y 2,73%  3,23% 3,73% 4,23% 4,73% 5,23%

EMBI 300 250 200 200 200 200
iEU 6,30% 6,30% 6,30% 6,85% 7,40% 7,95%
g 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%

iLocal 20% 15% 7% 7% 7% 7%

Se puede observar en el cuadro anterior que las metas locales se cumplen, determinando el
costo de endeudamiento en pesos de acuerdo con las metas. Por otra parte, UST10Y se
dispara dado el escenario hawkish que planea la FED al momento de determinar la “FED
rate” que moviliza paralelamente a toda la curva, siendo esta neutralizada con la mejora del
crédito soberano, manteniendo una tasa constante hasta 2019. Para los afios posteriores, se
considera que la baja del riesgo Argentina no disminuiréd con tanta facilidad y el sendero de
tasas de la FED para la “FED rate” estara en el orden del 3% en el largo plazo. Por otra
parte, se considera que el aumento de la tasa de referencia internacional afecta
negativamente al crecimiento de los ingresos locales dado que puede presentarse un caso de
flight to quality, disminuyendo el crecimiento de Argentina y con ello, una disminucién en
la captacion de ingresos.

Por ultimo, se plantea un escenario en el cual el gobierno pierde las elecciones y la FED
determina que debe comenzar a subir la tasa de interés para estabilizar la inflacion:

Pierde Oficialismo Variables 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fed Hawkish Inflacién Arg ~ 22% 27% 29% 29% 29% 29%
TC 17,60 22,27 28,76 37,15 47,99 61,99
Devaluaciéon  10% 27% 29% 29% 29% 29%
UST10Y 2,73%  3,23% 3,73% 4,23% 4,73% 5,23%

EMBI 390 507 608,4  608,4 608,4 608,4
iEU 7,29% 9,13% 10,80% 11,35% 11,90% 12,45%

g 1,4% 0,7% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2%

iLocal 26% 32% 35% 35% 35% 35%
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Como puede observarse, este escenario resulta el mas costoso para Argentina en general y
en particular para los sub-soberanos. Se combinan los dos peores escenarios, disminuyendo
las proyecciones de ingresos, subida general de tasas (tanto en pesos como en dodlares) y la
inflacién se vuelve inmanejable para la administracion. Este escenario funciona como el
maximo stress, considerandolo un escenario extremo donde queda al descubierto el riesgo
de rollover, dinamizado por las altas tasas a las que deberian tomar deudas para repagar las
actuales y por la coyuntura negativa que seria dificil de sustentar. Es probable que, de
ocurrir este escenario, las provincias busquen restructurar sus deudas, generando una nueva
ronda de negociaciones con acreedores, quedando cerca de la pérdida de los track record de
cada una de las jurisdicciones estudiadas.

No obstante, es importante tener en cuenta que para el analisis de sustentabilidad de la
deuda es necesario realizar un analisis de los numeros fiscales de las provincias estudiadas
dado se puede caracterizar con mayor certeza el riesgo intrinseco para una mejor
estimacion. El ejercicio de sustentabilidad aqui presentado resulta importante para
encontrar limites a los que se puede arribar el ratio, para poder trabajar con anticipacion y
modificar el rumbo a tiempo.

2.2 Seleccion de sub-soberanos.

En primer lugar, para la seleccion de provincias a analizar, se considerd6 como requisito
principal la emision de deuda en los mercados de capitales internacionales con bonos de
largo plazo. Asimismo, se tuvieron en cuenta el acceso a bases de datos de deudas y
esquemas de ahorro-inversion-financiamiento, datos que integran los distintos prospectos
de emision en el exterior.

Como resultado, se realizara el andlisis sobre las siguientes provincias: Buenos Aires,
Chaco, Chubut, Cérdoba, Entre Rios, Mendoza, Neuquén y la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires.

Para la realizacion del analisis de la situacion fiscal de la seleccion, se tomara el lustro
2011-2015 y el presupuesto 2016 haciendo principal hincapié en los siguientes ratios:

- Proporcién coparticipacion-ingresos totales
- Resultado financiero-ingresos corrientes

- Gastos de capital-gastos totales

- Intereses-gastos corrientes

- Balance operativo-Ingresos corriente

- Gasto en personal-Gastos corrientes

- Proporcion del PBG-PBI
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- Crecimiento de los ingresos (nominales y reales)

- Crecimiento gastos corrientes (nominales y reales)
- Deuda-Ingresos corrientes

- Balance Operativo-Gastos de capital

2.3 Coparticipacion

La coparticipacion federal de impuestos es un sistema constitucional que tiene por objeto
realizar la distribucion del producido de los tributos impuestos por el Estado Federal. A
pesar de tratarse de impuestos que deberian ser recaudados por las distintas provincias, se
delegd la potestad de ser recolectados al Gobierno Federal y luego redistribuidos,
realizando dos distribuciones. En una primera instancia, y tal como figura en el Grafico 1,
se separa la porcidon que retiene el gobierno nacional, que incluye tanto a Tierra del Fuego
como a la Ciudad de Buenos Aires como los Adelantos del Tesoro Nacional (ATN) y la que
pertenece a las provincias.

Grafico 1: Distribucion Primaria

B PROVINCIAS (54,66%+ 2% Art.

W Tierra del Fuego
HATN

E NACION

ATN; 1,00%

Tierra del
Fuego;

0,70%  cpBA; 3,75%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Federal de Impuestos.
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La porcion que corresponde a provincias se distribuye en base a los porcentajes
establecidos en la Ley de Coparticipacion Federal (Ley N 23.548) y que figuran en el
Gréfico 2.

Gréafico 2: Dist. Secundaria por Ley 23548 ® Buenos Alres
® Catamarca
Santiago del Estero ; 429% -\ = Cordoba
Tucuman; ¥ Cormientes
4,94% B Chaco
¥ Chubut
¥ Entre Rios
S ® Formosa
Santa Cruz; 1,38%
. [ ]
San Luks; 2,37% Catamarca; Jujuy
2,86%
a3 Pampa
¥ La Rioja
¥ Mendoza
¥ Mislones
¥ Neuquen
Rio Negro; 2,62% Rio Negro
Neuquen; 1,54% " Salta
¥ SanJuan
Misiones; 3,43%
San Luls
Mendoza; 4,33% Corrientes |
3.86% Santa Cruz
Riola:
A Chubut; 1,38% Santa fe
La Pampa; 1,95%
Formosa; 3,78% Santiago del Estero
Juluy; 2,95% Tucuman

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CFI.

La importancia de comprender el sistema reside en que los informes de calificadoras y de
los mercados financieros relacionan una mayor dependencia del gobierno nacional con una
mayor proporcion de estos fondos dentro de los ingresos totales, asociandolos a un mayor
riesgo. Para todos los casos, a excepcion de la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires y Tierra
del Fuego (que reciben los fondos de la porcién que corresponde al gobierno nacional), el
porcentaje que les corresponde a cada una de las jurisdicciones estan en la Ley de
Coparticipacion Federal, exigida por la Constitucion Nacional reformada de 1994.

Es importante para destacar que el sistema de goteo diario de los fondos coparticipables
permite un mayor control sobre los flujos que ingresan por esta via, pero no el riesgo que
exista un desfasaje temporal entre la captacion de tributos coparticipables y su devolucion a
las provincias.
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Con este desglose, se busca analizar la capacidad de cada provincia de captar impuestos de
forma auténoma y cuanta necesidad de fondos provenientes de las transferencias federales
tiene cada provincia.

3. Andlisis fiscal de las provincias seleccionadas

3.1 Ciudad Autonoma de Buenos Aires

Para el afio 2016, la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires (CABA) represent6 un 22,4% del
PBI nacional, ubicandose detras de la Provincia de Buenos Aires. Su economia se basa
principalmente en la provision de servicios, razon por la cual no es representativo en el
rubro exportaciones. Su impuesto mas representativo (Ingresos Brutos) grava la actividad
economica, afectando toda la cadena de valor.

Desde 2011 al 2016 la proporcion de ingresos correspondientes a impuestos propios
disminuyd respecto al total debido, principalmente, al traspaso de la Policia Federal a la
orbita de la Ciudad, lo cual aumento la masa de ingresos provenientes de la coparticipacion
para afrontar los gastos propios de la administracion de la fuerza policial

Para el traspaso, se calcularon los gastos necesarios para la puesta en valor de la fuerza
policial como un porcentaje fijo de la Coparticipacion. Este costo de administracion medido
como porcentaje fijo de coparticipacion ascendio a 2,35% de la masa que recibe la Nacion
en concepto de impuestos coparticipables, dando como resultado un porcentaje total de
3,75% para enero de 2016. Desde el traspaso (enero de 2016), la proporcion de
transferencias federales (coparticipacion federal de impuestos) asciende al 21% de los
ingresos totales de la CABA. Para el lustro 2011-2015, el promedio se situd en torno al 9%
de los ingresos totales de la Ciudad.

En relacion a las erogaciones, el gasto en personal asciende - en promedio para los afios
analizados - al 58% de los gastos corrientes. En particular, es necesario aclarar que el gasto
en personal incluye a médicos, maestros de las instituciones publicas y, desde 2016, los
efectivos de la fuerza policial (que representd un aumento de menos de 3% de la masa total
de gastos corrientes).

Asimismo, el gasto en intereses ascendidé del 1,93% en 2011 a 3,87% en 2016. Esta

dindmica es consistente con el aumento en la proporcién de deuda sobre ingresos totales,
que avanzoé del 15,89% en 2011 a 34,9% en 2016.
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Con respecto al gasto de capital, para los afos presentados, se ubicd en promedio en el
orden del 17,16% de los gastos totales, por sobre las otras jurisdicciones seleccionadas. Es
importante destacar que con el superavit operativo se puede llevar a cabo parte del plan de
obras publicas previsto para cada afio. Considerando el supuesto que toda la deuda se
rollea, con lo que no es necesario afrontar los pagos de amortizacion de deuda del afio,
dado el balance operativo, se pudo llevar a cabo en promedio un 58,34% de las obras del
plan de obras vigente para cada afo.

Por otra parte, la CABA presenta un consistente cociente de resultado econdmico primario
sobre ingresos corrientes, que resulta de la diferencia entre los ingresos corrientes y los
gastos corrientes incluyéndose los intereses pagos del periodo dentro de esta categoria. En
promedio, el mismo se mantiene en torno al 10,88% para el periodo analizado, con un piso
de 5,07% para 2015.

Cabe destacar que el salto de la relacion deuda/ingresos del 28,73% al 38,83% entre 2014 y
2015 se debe a la estructura interna de la deuda (en 2016, la proporcion en dodlares ascendia
a 82% del total de la deuda, dejando latente el riesgo de variacion del tipo de cambio).

En 2011 la Ciudad de Buenos Aires present6 un déficit financiero creciente respecto de los
ingresos corrientes, pasando del 3,35% en 2011 al 7,33% en 2016. El afio 2015 resulto ser
el de mayor déficit financiero, alcanzando el 9,57% de los ingresos corrientes de ese afio.

Resulta claro que el déficit financiero, debido fundamentalmente a la alta proporcion de
gasto en inversiones de capital, fue financiado con emisiones de deuda tanto locales como
internacionales. La salida del régimen de Responsabilidad Fiscal le representé a la CABA
evitar el camino de la autorizacion federal para la emision de titulos, no asi el acceso al

crédito multilateral con garantia soberana, que le estuvo negado desde el 2007 hasta finales
del 2015.

Por ultimo, es interesante estudiar la dindmica del crecimiento real'® tanto de los ingresos
corrientes como de los gastos corrientes ya que de los mismos se pueden desprender
conclusiones sobre el dinamismo de la economia local. Por el lado de los ingresos, se ve
que durante el periodo 2012-2016 crecieron con mayor velocidad que los gastos corrientes.

Por otra parte, como se puede observar en el Grafico 3, los ingresos corrientes resultan
reaccionar con mayor elasticidad ante cambios en la econémica de la Ciudad. Se puede
observar como la rigidez de los gastos, ante una caida de la recaudacion en términos reales
para 2015, durante el mismo periodo el gasto corriente se mantuvo positivo en términos

1% para deflactar los datos nominales para todos los casos estudiados en los apartados siguientes se
utilizé la Inflacion de San Luis debido a que es la unica serie que consta de todos los afios
estudiados.
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reales, mientras que represent6 una caida del 3,46% para 2014 en la recaudacion real. Ese
afio resultd ser el unico en la serie donde los gastos crecieron mas que los ingresos.

Grafico 3: Crecimiento ingresos y gastos corrientes

u- Crecimiento de los ingresos corrientes {Real) -
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Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.
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A modo de resumen de lo expuesto en este apartado, se adjunta un cuadro (Cuadro 1) con

los ratios relevantes para el andlisis propuesto:

Cuadro 1: Ratios fiscales de la Ciudad de Buenos Aires

2011
- Proporcion coparticipacion-ingresos totales 9,78%
- Resultado financiero-ingresos corrientes -3,35%
- Gastos de capital-gastos totales 15,89%
- Intereses-gastos corrientes 1,93%
- Balance operativo-Ingresos corriente 11,50%
- (asto en personal-Gastos corrientes 59,29%
- Crecimiento de los ingresos corrientes (nominal)
- Crecimiento de los ingresos corrientes (Real)
- Crecimiento gastos corrientes (nominal)
- Crecimiento gastos corrientes (Real)
- Deuda/ingresos corrientes 15,93%
- Balance operativo/gastos de capital 68,82%

Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.

2012
9,62%
-4,41%
14,84%
1,62%
9,90%
58,73%

29%
5,09%
32%
7,31%
20,87%
63,11%

2013 2014 2015 2016
8,83% 8,95% 9,63% 20,90%
-6,56% -7,08% -9,57% -7,33%
19,53% 19,88% 14,10% 18,70%
1,94% 2,38% 2,60% 3,87%
13,50% 13,39% 5,07% 11,94%
57,78% 57,11% 56,33% 59,05%
42% 35% 27% 67%
7,79% -3,19% -3,46% 18,41%
36% 34% 39% 53%
3,17% -3,50% 5,59% 8,51%
20,61% 28,73% 38,83% 34,90%
64,29% 62,34% 32,56% 58,93%

Promedio
11,28%
-6,38%
17,16%
2,39%
10,88%
58,05%

40,00%
4,93%
38,83%
4,22%
26,64%
58,34%
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3.2 Provincia de Buenos Aires

Para el afio 2016, la Provincia de Buenos Aires (PBA) representd un 31,7% del PBI
nacional, ubicdndose primero en términos de contribucion respecto al PBI.

Desde 2011 al 2016 la proporcion de ingresos correspondientes a impuestos provinciales se
mantuvo relativamente constante (entre un 40% y 46%) del total de recursos impositivos.
Con respecto a las transferencias por Coparticipacion Federal, representaron en promedio
un 28,43% del total de los ingresos de la provincia.

En relacion a las erogaciones, el gasto en personal asciende - en promedio para los afios
analizados - al 50,93% de los gastos corrientes. Es necesario aclarar nuevamente, al igual
que en el apartado anterior, que el gasto en personal incluye a médicos, maestros de las
instituciones publicas y los efectivos de la fuerza policial.

Asimismo, el gasto en intereses se mantuvo cercano al 3%, siendo del 2,74% para 2011 y
3,13% en 2016, determinando un promedio para los afos analizados de 3,14%.

Con respecto al gasto de capital, se ubicd en promedio en el orden del 4% de los gastos
totales para los afios estudiados. En este caso no es factible la realizacion de un escenario
de stress de mercado donde s6lo se puede rollear 1a deuda a vencer dado que en varios afios
(2011, 2012, 2015, 2016) la Provincia de Buenos Aires present6 resultados operativos (la
diferencia entre ingresos corrientes y gastos corrientes) negativos.

Con respecto al ratio de stock de deuda/ ingresos corrientes se encontré en un promedio de
58,89% entre los afios 2011 y 2016, cayendo al 45% para los afios 2014 y 2015. En este
caso, la proporcion de 35% de deuda en pesos y 65% en dolares resultd beneficiosa para la
provincia dado que, en una devaluacion, no representd un aumento significativo en el ratio.
Para 2016, el salto al 69,5% esta explicado por salida regular a los mercados de deuda
sumada a la consolidacion de deudas con proveedores que significaron una disminucion en
la deuda flotante, pero como correlato, un aumento en el stock de deuda.

Respecto al déficit financiero, en los afos presentados, se puede observar que PBA
presentd una mejora en términos desbalance, explicado en parte sustancial por un aumento
de las transferencias corrientes dado que al estudiar la estructura impositiva no se observan
cambios significativos que muestren la mejora. En el Grafico 4 de puede observar esta
mejora con mayor claridad.
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Grafico 4: Resultado financiero/ingresos corrientes

-9,37%
-7,98%

Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.

Para el caso la de Provincia de Buenos Aires, y tal como se muestra en el Grafico 5, la
dindmica de gastos e ingresos corrientes ha cambiado con los anos. Para el 2012, los gastos
aumentaron proporcionalmente mas que los ingresos corrientes. Esto cambia en 2013,
donde los ingresos caen en mas de 600 puntos basicos que los gastos del periodo. Para 2014
se mantiene la tendencia, los gastos cayeron un 4,34% cuando los ingresos solamente un
2,84% en términos reales (deflactada por el indice de inflaciéon determinado). Esto se
revierte en 2015, donde los gastos crecieron con mayor intensidad que los ingresos,
manteniéndose esta dinamica para 2016.

Este escenario muestra las dificultades que tiene la administracion de la provincia para
lograr estabilizar el gasto y aumentar los ingresos dado que esto ultimo resulta complejo
dada la presion tributaria que presenta la jurisdiccion.
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Grafico 5: Crecimiento ingresos y gastos corrientes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.
Se adjunta el cuadro (Cuadro 2) con los ratios relevantes para el andlisis propuesto:

Cuadro 2: Ratios fiscales de la Provincia de Buenos Aires

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio

- Proporcion coparticipacion-ingresos totales 28,89% 29,48% 28,49% 28,51% 28,56% 26,66% 28,43%
- Resultado financiero-ingresos corrientes 9,37% -8,18% -0,70% 0,40% -7,98% -7,86% -5,62%
- Gastos de capital-gastos totales 5,79% 3,43% 3,11% 3,73% 3,73% 4,30% 2,01%
- Intereses-gastos comientes 2,74% 3,06% 2,97% 3,45% 3,47% 3,13% 3,14%
- Balance operativo-Ingresos corriente £,67% -7,30% 0,16% 1,60% -5,88% -2,90% -3,48%
- Gasto en personal-Gastos corrientes 50,39% 50,82% 49,81% 50,47% 51,91% 52,21% 50,93%
- Crecimiento de los ingresos corrientes (nominal) - 26% 35% 35% 6% 0% 3417%
- Crecimiento de los ingresos corrientes (Real) - 1,25% 2,68% 2,84% 321% 0,71% 0.72%
- Crecimiento gastos corrientes (nominal) - 25% 26% 13% 6% 16% 33,32%
- Crecimiento gastos corrientes (Real) - 1,86% 4,46% 4,30% 11,16% 3,50% 0,14%
- Deuda/ingresos corrientes 69,98% 66,98% 55,84% 5,61% 5,40% 69,55% 58,80%
- Balance operativo/gastos de capital -101,70%  -191,59% 4,94% a450%  -143,58% 4214%  -71,60%

Fuente: Elaboracion propia en base a prospecto.
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3.3 Provincia de Chaco

Para el afio 2016, la Provincia de Chaco represent6 un 1,4% del PBI nacional, ubicdndose
ultimo en términos de contribucidn respecto al PBI de la muestra seleccionada.

Desde 2011 al 2016 la proporcion de ingresos correspondientes a impuestos provinciales se
mantuvo relativamente constante (entre un 12% y 16%) del total de recursos impositivos.
Con respecto a las transferencias por Coparticipacion Federal, representaron en promedio
un 68,46% del total de los ingresos de la provincia, siendo esta la provincia seleccionadas
con mayor proporcion de transferencias por este rubro.

En relacion a las erogaciones, el gasto en personal asciende - en promedio para los afios
analizados - al 63,35% de los gastos corrientes. La provincia ha aumentado esta proporcion
con los afios, pasando de 59.75% en 2011 al 70.66% para 2016, representando un aumento
no proporcional al aumento de los ingresos de la misma.

Asimismo, el gasto en intereses se mantuvo cercano al 1%, siendo del 0,46% para 2011 y
3,13% en 2016, determinando un promedio para los afios analizados de 1,08%. En términos
proporcionales de los gastos corrientes representa un valor relativamente bajo respecto a
otras jurisdicciones, pero es importante notar que, punta a punta, el aumento fue de mas de
200%.

Con respecto al gasto de capital, se ubicod en promedio en el orden del 16,78% de los gastos
totales para los afios estudiados. Al presentar balance operativo positivo, se puede realizar
el escenario de stress de mercado donde s6lo se puede rollear la deuda a vencer. En
promedio, Chaco puede realizar un 26,38% de los gastos de capital en caso de no tener que
hacer frente a las amortizaciones del afio (dado que en este escenario hipotético no se
adiciona deuda nueva, solo se administra el pasivo existente). El dato de 2016 resulta ser en
este caso preliminar y proyectado, con lo que el 86% puede disminuir considerablemente al
momento de la presentacion de la cuenta de inversion correspondiente.

Con respecto al ratio de stock de deuda/ ingresos corrientes se encontré en un promedio de
39,25% entre los afios 2011 y 2016, mostrando una caida de la proporcion afo a afio tal
como se muestra en el Grafico 6. El salto del ratio en 2016 corresponde principalmente al
bono emitido en el exterior. La proporcion de 56% de deuda en dolares, ayudo en parte a
que la devaluacion del 2014 no afectara en demasiada cuantia al ratio.
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Por otra parte, es necesario aclarar que no se pudo constatar si la caida en el ratio desde
2012 se debi6 a la pesificacion de bonos provinciales en 2012'" que afectaron la reputacion
enormemente a la reputacion del crédito de Chaco.

Gréfico 6: Deuda/ingresos corrientes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.

Al momento de analizar el déficit financiero, se desprende que para la serie 2011-2015
result6d negativo con un promedio del 4% en cada afio. Para 2016 se debe aclarar que el dato
positivo resulta de la estimacion vigente, pudiendo modificarse al momento de cerrar el afio
con la presentacion de la Cuenta de inversion. Realizando esta aclaracion, para el periodo
2011-2016, en promedio Chaco contd con un déficit financiero del 2,07%.

Este déficit es consistente con el nivel de gasto de capital que posee la provincia,
pudiéndose inferir que, a grandes rasgos, la deuda de la provincia se destind a gasto de
capital y no a gasto corriente.

Con respecto a la dindmica de los ingresos y gastos corrientes y tal como se muestra en el
Grafico 7, se puede afirmar que, a excepcion del 2013, los gastos crecieron mas que los
ingresos. Esto significa que Chaco necesita aumentar su capacidad de captacion de ingresos
o disminuir el gasto para estabilizar los numeros fiscales de la provincia.

Y Diario La Nacién: http://www.lanacion.com.ar/1515681-se-hunden-los-bonos-tras-que-chaco-
pesificara-un-vencimiento-de-deuda
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Grafico 7: Crecimiento ingresos y gastos corrientes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto

A modo de resumen, se adjunta el cuadro (Cuadro 3) con los ratios relevantes para el
analisis propuesto:

Cuadro 3: Ratios fiscales de la Provincia de Chaco

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
- Proporcion coparticipacion-ingresos totales
67,63% 70,01% 68,06% 66,79% 66,44% 71,82% 68,46%
- Resultado financiero-ingresos corrientes
-5,20% -5,25% -6,23% -1,07% -2,34% 7,65% -2,07%
- Gastos de capital-gastos totales
16,31% 12,54% 17,93% 19,29% 19,09% 15,53% 16,78%
- Intereses-gastos corrientes
0,46% 0,79% 0,97% 1,61% 1,23% 1,41% 1,08%
- Balance operativo-Ingresos corriente
P s 2,55% -0,94% 2,57% 7,00% 4,86% 13,68% 4,95%
- Gasto en personal-Gastos corrientes 59,75% 61,43% 62,01% 63,18% 63,10% 70,66% 63,35%
- Crecimiento de los ingresos corrientes (nominal) -
24% 32% 39% 36% 6% 27,25%
- Crecimiento de los ingresos corrientes (Real) -
0,97% -0,11% -0,22% 3,02% -24,81% -4,23%
- Crecimiento gastos corrientes (nominal) -
29% 27% 32% 39% -A% 24,62%
- Crecimiento gastos corrientes (Real) -
4,59% -3,58% -4,76% 5,39% -31,78% -6,03%
- Deuda/ingresos corrientes
57,10% 44,47% 38,65% 29,95% 22,05% 43,28% 39,25%
- Balance operativo/gastos de capital
13,41% -6,49% 12,06% 31,48% 21,63% 86,23% 26,38%

Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.
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3.4 Provincia de Chubut

Para el afio 2016, la Provincia de Chubut representd un 2,74% del PBI nacional, ubicandose
entre las menores contribuciones del PBI.

La provincia presenta tres fuentes de ingresos corrientes. Por un lado, via transferencias de
coparticipacion, que representan, en promedio para los anos estudiados, un 39,06% de los
recursos corrientes. Por otra parte, se encuentran las regalias de explotacion de actividades
extractivas, que representaron en promedio un 37,23% para el mismo periodo y los
impuestos provinciales un 23,72%. Es importante observar entonces, la dindmica de los
mismos ya que los ingresos pueden crecer por estas tres vias.

Grafico 8: Impuestos provinciales
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Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.

Se desprende del grafico que, en la serie analizada, la proporcion de las regalias perdio
lugar dentro de los ingresos frente a los impuestos provinciales, que ascendieron casi un 5%
del total de los ingresos corrientes. El salto de las regalias en 2016 podria ser explicado por
la devaluacion del tipo de cambio ya que en lo que se refiere a precios internacionales de
los hidrocarburos perdieron aproximadamente un 50% del valor del 2014.

En relacion a las erogaciones, el gasto en personal medi6 - para los afios analizados - al
75,84% de los gastos corrientes, valor mas alto entre las jurisdicciones analizadas en el
presente trabajo.
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Por otra parte, los intereses como proporcion del gasto aumentaron desde el 0,54% en 2011
al 3% en 2016, con un promedio de 1.03%.

Con respecto al gasto de capital, se ubicd en promedio en el orden del 20,98% de los gastos
totales para los afios analizados. Al presentar consistente balance operativo positivo, se
puede realizar el escenario de stress de mercado. En promedio, Chubut puede realizar un
58,56% de los gastos de capital dado que en este escenario hipotético no se adiciona deuda
nueva, s6lo se administra el pasivo existente. El dato de 2016 resulta ser en este caso
preliminar y proyectado, con lo que el 103,68% puede disminuir considerablemente al
momento de la presentacion de la cuenta de inversion correspondiente.

Con respecto al ratio de stock de deuda/ ingresos corrientes se encontré en un promedio de
34,76% entre los afios 2011 y 2016, con un aumento del 15,38% en el primer afio al
103,86% en 2016.

Respecto al déficit financiero como proporcion de los ingresos, se puede observar que la
provincia mantuvo en varios un superavit, con pico maximo en 2013 del 8,53%. En
promedio representd un 1,77% para el periodo estudiado.

Tal como se muestra en el Grafico 9, para 2014 y 2015 los ingresos corrientes crecieron
con mayor velocidad que los gastos. En los restantes afios, los gastos fueron
proporcionalmente mas altos. Es necesario aclarar que los datos de 2016 son estimados y
no representan un dato final, con lo que la diferencia en la cuenta de inversion
correspondiente puede verse acentuada como mermada.

En el caso que persista esta brecha, la provincia debera trabajar en mejorar los ingresos o
disminuir el gasto para equilibrar las cuentas fiscales.

Grafico 9: Crecimiento de ingresos y gastos corrientes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.
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Se adjunta el cuadro (Cuadro 4) con los ratios relevantes para el andlisis propuesto:

Cuadro 4: Ratios fiscales de la Provincia de Chubut

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio

- Proporcion coparticipacion-ingresos totales 36,60% 37,87% 38,74% 34.91% 39,62% 36,94%
- Resultado financiero-ingresos corrientes 2,06% 044% 854% -130% -0,64%  1,51%
- Gastos de capital-gastos totales 27,13% 21,73% 20,53% 23,19% 18,71% 14,57%
- Intereses-gastos corrientes 0,54% 042% 0,70% 0,82% 0,70% 3,01%
- Balance operativo-Ingresos corriente 21,63% 14,51% 11,53% 12,98% 2,49% 14,65%
- Gasto en personal-Gastos corrientes 71,07% 74,37% 75,19% 7599% 77,75% 80,66%
- Crecimiento de los ingresos corrientes (nominal) - 18%  30%  49%  20% 20%
- Crecimiento de los ingresos corrientes (Real) - .422% 580% 13,34% -13,75% -8,95%
- Crecimiento gastos corrientes (nominal) - 29%  34%  47%  34% 3%
- Crecimiento gastos corrientes (Real) - 461% 9,18% 11,35% -3,24% -22,09%
- Deuda/ingresos corrientes 15,38% 16,24% 26,74% 21,09% 43,79% 85,36%
- Balance operativo/gastos de capital 74,53% 61,38% 50,79% 49,79% 11,17% 103,68%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de prospecto.

3.5 Provincia de Cordoba

Para el ano 2016, la Provincia de Cérdoba (CBA) representd un 8,4% del PBI nacional,
ubicandose terceros en términos de contribucion respecto al PBI de la muestra
seleccionada.

Desde 2011 al 2016 la proporcion de ingresos correspondientes a impuestos provinciales se
mantuvo relativamente constante (entre un 37% y 40%) del total de recursos impositivos.
Con respecto a las transferencias por Coparticipacion Federal, representaron en promedio
un 41,43% del total de los ingresos de la provincia.

En relacion a las erogaciones, el gasto en personal asciende - en promedio para los afios
analizados - al 43,52% de los gastos corrientes. La provincia ha mantenido esta proporcion
con los afios, manteniéndose entre el 42% y el 45% de los mismos.
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Asimismo, el gasto en intereses se posicion6 en promedio en 1,77% de los gastos
corrientes, ubicandose en 1,8% para 2011 y 2,30% en 2016.

Con respecto al gasto de capital, se ubicd en promedio en el orden del 8,17% de los gastos
totales para los afios estudiados. Al presentar balance operativo positivo, se puede realizar
el escenario de stress de mercado donde s6lo se puede rollear la deuda a vencer. En
promedio, Cordoba puede realizar un 38,3% de los gastos de capital dado que en este
escenario hipotético no se adiciona deuda nueva, s6lo se administra el pasivo existente.

Con respecto al ratio de stock de deuda/ ingresos corrientes se encontré en un promedio de
30,59% entre los afios 2011 y 2016, mostrando una caida de la proporcién afo a afio tal
como se muestra en el Grafico 8. El salto del ratio en 2016 corresponde principalmente al
bono emitido en el exterior. La proporcion de 81% de deuda en dolares deja a la provincia a
futuros movimientos de tipo de cambio que pueden afectar el ratio.

Dado el ratio déficit financiero sobre ingresos corrientes, se desprende que para la serie
2011-2015 resultod positivo con un promedio del 1,6%. Para 2016 se debe aclarar que el
dato positivo resulta de la estimacion vigente, pudiendo modificarse al momento de cerrar
el afio con la presentacion de la Cuenta de inversion.

Este nivel de déficit financiero es consistente con el nivel de gasto de capital que posee la
provincia, pudiéndose inferir que, a grandes rasgos, la deuda de la provincia se destind a
gasto de capital y no a gasto corriente.

Con respecto a la dindmica de los ingresos y gastos corrientes y tal como se muestra en el
Grafico 10 se observa que, a excepcion del 2013 y 2015, los gastos crecieron mas que los
ingresos. Es necesario destacar que el dato 2016 es provisorio y el crecimiento de los
ingresos y gastos puede resultar distinto al dato definitivo que debera figurar en la Cuenta
de inversion correspondiente.
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Grafico 10: Crecimiento de ingresos y gastos corrientes
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A modo de resumen, se adjunta el cuadro (Cuadro 5) con los ratios relevantes para el

analisis propuesto:

Cuadro 5: Ratios fiscales de la Provincia de Cérdoba

- Proporcion coparticipacion-ingresos totales
- Resultado financiero-ingresos corrientes

- Gastos de capital-gastos totales

- Intereses-gastos corrientes

- Balance operativo-Ingresos corriente

- Gasto en personal-Gastos corrientes

- Crecimiento de los ingresos corrientes (nominal)
- Crecimiento de los ingresos corrientes (Real)

- Crecimiento gastos corrientes (nominal)

- Crecimiento gastos corrientes (Real)

- Deuda/ingresos corrientes

- Balance operativo/gastos de capital

Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.

2011
40,31%
-4,03%
13,07%
1,80%
4,15%

42,84%
40,62%
28,80%

2012
42,08%
-0,57%
5,35%
1,53%
2,25%

42,28%
26%
2,43%
28%
4,46%
36,95%
40,64%

2013
40,90%
2,40%
7,21%
1,55%
7,14%

43,32%
35%
2,06%
28%
-3,05%
28,97%
99,01%

2014
40,77%
1,95%
7,44%
1,91%
6,90%

43,97%

38%
-0,76%

38%
-0,50%
23,07%
92,28%

2015
42,19%
2,93%
9,18%
1,53%
4,87%

44,41%
34%
2,01%
37%
4,24%
21,56%
50,57%

2016
42,32%
6,93%
6,75%
2,30%
10,94%

44,33%
2%
-27,65%
-5%
-32,27%
32,38%
169,85%

Promedio
41,43%
1,60%
8,17%
1,77%
6,04%

43,52%
26,96%

-4,38%
25,47%

-5,43%
30,59%
80,19%
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3.6 Provincia de Entre Rios

Para el afio 2016, la Provincia de Entre Rios representé un 2,6% del PBI nacional,
ubicandose debajo de la mediana en términos de contribucion respecto al PBI de la muestra
seleccionada.

Desde 2011 al 2016 la proporcion de ingresos correspondientes a impuestos provinciales se
mantuvo relativamente constante (entre un 16% y 21%) del total de recursos impositivos.
Con respecto a las transferencias por Coparticipacion Federal, representaron en promedio
un 46,59% del total de los ingresos de la provincia.

En relacion a las erogaciones, el gasto en personal asciende - en promedio para los afios
analizados - al 49,63% de los gastos corrientes. Es importante destacar que la provincia ha
mantenido la proporcion de gastos de personal debajo de 50% de los ingresos totales a
excepcion del 2015 (Gréfico 11).

Grafico 11: Gasto en personal-Gastos
corrientes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.
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Asimismo, el gasto en intereses se mantuvo cercano al 1%, siendo del 0,42% para 2011 y
1,22% en 2016, determinando un promedio para los afios analizados de 0,08%. En términos
proporcionales de los gastos corrientes representa un valor relativamente bajo respecto a

otras jurisdicciones, pero es importante notar que, punta a punta, el aumento fue de mas de
187%.

Con respecto al gasto de capital, se ubicod en promedio en el orden del 11,91% de los gastos
totales para los anos estudiados. Al presentar balance operativo positivo, a excepcion del
afio 2015 se puede realizar el escenario de stress de mercado planteado para las otras
jurisdicciones. En promedio, Entre Rios puede realizar un 11,83% de los gastos de capital
con su balance operativo.

Con respecto al ratio de stock de deuda/ ingresos corrientes se encontré en un promedio de
31,7% entre los afios 2011 y 2016. La proporcion de 41% de deuda en pesos, constituyd
una fuente de licuacion dada la inflacion y la devaluacion ocurrida en 2014 afectdé en menor
proporcion que a otras provincias.

Al momento de analizar el déficit financiero, se desprende que para la serie 2011-2015
resulté negativo con un promedio del 4,93% en cada afio. Para 2016 cabe aclarar que el
dato positivo resulta de la estimacion vigente, pudiendo modificarse al momento de cerrar
el afio con la presentacion de la Cuenta de inversion.

Este déficit es consistente con el nivel de gasto de capital que posee la provincia,
pudiéndose inferir que, a grandes rasgos, la deuda de la provincia se destind a gasto de
capital.

Con respecto a la dinamica de los ingresos y gastos corrientes y tal como se muestra en el
Grafico 12, se puede afirmar que, a excepcion del 2015, los gastos crecieron menos que los
ingresos (en términos corrientes).
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Grafico 12: Crecimiento ingresos y gastos corrientes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto

A modo de resumen, se adjunta el cuadro (Cuadro 6) con los ratios relevantes para el
analisis propuesto:

Cuadro 6: Ratios fiscales de la Provincia de Entre Rios

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio

- Proporcion coparticipacion-ingresos totales 47,60% 47,25% 18,50% 16,74% 44,96% 44,47% 46,59%
- Resultado financiero-ingresos corrientes 6,25% -4,38% 6,20% -5,30% -5,26% -2,00% -4,93%
- Gastos de capital-gastos totales 14,21% 13,12% 12,68% 12,86% 9,31% 9,31% 11,91%
- Intereses-gastos corrientes 0,42% 0,49% 0,78% 0,79% 1,11% 1,22% 0,80%
- Balance operativo-Ingresos corriente 2,15% 2,61% 0,87% 1,77% 0,65% 2,78% 1,92%
- Gasto en personal-Gastos corrientes 48,75% 48,60% 48,46% 49,41% 56,60% 45,88% 49,63%
- Crecimiento de los ingresos corrientes (nominal) - 28,04% 28,04% 42,61% 43,82% 22,41% 32,98%
- Crecimiento de los ingresos corrientes (Real) . 2,10% -2,03% 2,60% 9,28% 13,19% 0,03%
- Crecimiento gastos corrientes (nominal) - 27,43% 1.27% 30,33% 0.51% 41,32% 20,17%
- Crecimiento gastos corrientes (Real) . 3,60% 23.22% 6,24% 23,62% 0,23% -9,85%
- Deudafingresos comientes 33,25% 30,96% 35,07% 31,76% 29,70% 29,43% 31,70%
- Balance operativo/gastos de capital 13,24% 17,75% 6,02% 12,19% 6,33% 2813% 11,83%

Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.
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3.7 Provincia de Mendoza

Para el ano 2016, la Provincia de Mendoza representdé un 3,80% del PBI nacional,
ubicandose cuarta entre las contribuciones del PBI de la muestra seleccionada.

La provincia presenta tres fuentes de ingresos corrientes. Por un lado, via transferencias de
coparticipacion, que representan, en promedio para los afios 2011-2016, un 48,57% de los
recursos corrientes. Por otra parte, se encuentran las regalias de explotacion de actividades
extractivas, que representaron en promedio un 7,59% para el mismo periodo y los
impuestos provinciales un 32,70%. Es importante observar entonces, la dindmica de los
mismos ya que los ingresos pueden crecer por estas tres vias.

Grafico 13: Proporcion ingresos corrientes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.

Se desprende del grafico que, en la serie analizada, la proporcion de las regalias se mantuvo
constante. Los ingresos por coparticipacion aumentaron su proporcion de la masa total de
ingresos, mientras que otras transferencias decrecieron en proporcion desde el afio 2015.

En relacion a las erogaciones, el gasto en personal medi6 - para los afios analizados - al
59,43% de los gastos corrientes.
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Por otra parte, los intereses como proporcion de los gastos aumentaron desde el 1,77% en
2011 al 3,83% en 2016, con un promedio de 2,31%.

Con respecto al gasto de capital, se ubico en promedio en el orden del 6,97% de los gastos
totales para los afnos analizados. No se puede realizar el escenario de stress dado que, a
excepcion del 2014, la provincia constituy6 balances operativos negativos.

Con respecto al ratio de stock de deuda/ ingresos corrientes se encontré en un promedio de
42,01% entre los afios 2011 y 2016, con un ratio de 47,36% en el 2011 al 53,68 % en 2016.

Respecto al déficit financiero como proporcion de los ingresos, se puede observar que la
provincia se ha mantenido en terreno negativo, con un promedio de 8,17%, con un maximo
2016 del 11,64%.

Tal como se muestra en el Grafico 14, para 2014 y 2015 los ingresos corrientes crecieron
con mayor velocidad que los gastos. En los restantes afios, los gastos fueron
proporcionalmente mas altos. Es necesario aclarar que los datos de 2016 son estimados y
no representan un dato final, con lo que la diferencia en la cuenta de inversion
correspondiente puede verse acentuada como mermada.

Grafico 14: Crecimiento ingresos y gastos corrientes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.
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Se adjunta el cuadro (Cuadro 7) con los ratios relevantes para el andlisis propuesto:

Cuadro 7: Ratios fiscales de la Provincia de Mendoza

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
Proporci6n coparticipacion-ingresos totales 49,24% 45,60% 45,80% 44,17% 46,99% 53,02% 47,42%
Resultado financiero-ingresos corrientes 11.32% 632% 7.24% 2,02% -10,49% 11.64% 217%
Gastos de capital-gastos totales 11,76% 6,67% 5,60% 5,75% 5,90% 6,06% 6,97%
Intereses-gastos corrientes 1,77% 1,40% 2,30% 2,61% 1,98% 3,83% 2,31%
Balance operativo-Ingresos corriente -1,20% -1,53% 3,37% 1,35% -5,79% 6,57% -2,85%
Gasto en personal-Gastos corrientes 57,06% 59,00% 59,00% 59,68% 61,53% 60,24% 59,43%
Crecimiento de los ingresos corrientes (nominal) 379% 319 0% 30% 319% 34,00%
Crecimiento de los ingresos corrientes (Real) 11,63% 0,39% 0,84% 1,34% 6,89% 0.77%
Crecimiento gastos corrientes (nominal) 8% 34% 34% 39% 32% 35,36%
Crecimiento gastos corrientes (Real) 11,09% 1,41% 3,76% 5,81% £,20% 1,85%
Deuda/ingresos corrientes 47,36% 38,76% 38,46% 33,47% 40,34% 53,68% 42,01%
Balance operativo/gastos de capital -8,86% -21,05% -54,0a% 22,43% -87,26% -95,48% -40,71%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de prospecto.

3.8 Provincia de Neuquén

Para el afio 2016, la Provincia de Neuquén representd un 2,30% del PBI nacional,
ubicandose séptima entre las contribuciones del PBI de la muestra seleccionada.

La proporcion de coparticipacion sobre ingresos totales representd un 27,79% promedio
para los afios 2011-2016. Los ingresos por regalias, en términos de los ingresos totales,
ascienden al 24,36% promedio para los afios 2011-2015 con una tendencia a la baja en la
proporcion, pasando del 28,26% en 2011 al 20,73% para el 2015.

En relacion a las erogaciones, el gasto en personal medi6 - para los afios analizados - al
63,66% de los gastos corrientes.

Por otra parte, los intereses como proporcion de los gastos resultaron del 3,54% para 2011,
bajando a 2,52% en 2012 para volver a subir hasta el 3,29% para 2016 (el promedio fue de
2,87%).

Con respecto al gasto de capital, se ubico en promedio en el orden del 12,18% de los gastos
totales para los afios analizados. Al presentar balance operativo positivo en varios afos, se
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puede realizar el escenario de stress de mercado donde so6lo se puede rollear la deuda a
vencer. En promedio, la provincia de Neuquén puede realizar un 14,59% de los gastos de
capital en este escenario hipotético.

Con respecto al ratio de stock de deuda/ ingresos corrientes se encontré en un promedio de
42,01% entre los afios 2011 y 2016, con un ratio de 47,36% en el 2011 al 53,68 % en 2016
(Gréfico 15).

Grafico 15: Stock de deuda/ingresos corrientes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.

Respecto al déficit financiero como proporcion de los ingresos, se puede observar que la
provincia se ha mantenido en terreno negativo, con un promedio de 6,54%, con un maximo
2015 del 13,48%.

Tal como se muestra en el Gréafico 16, en los anos 2012 y 2015 los ingresos corrientes
crecieron con menor velocidad que los gastos corrientes. En los restantes afios, los ingresos
fueron proporcionalmente mas altos. Es necesario aclarar que los datos de 2016 son
estimados y no representan un dato final, con lo que la diferencia en la cuenta de inversion
correspondiente puede verse acentuada como mermada.
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Grafico 16: Crecimiento ingresos y gastos corrientes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.

Se adjunta el cuadro (Cuadro 8) con los ratios relevantes para el andlisis propuesto:

Cuadro 8: Ratios fiscales de la Provincia de Neuquén

2011 2012 2013 2014 2015 2016  Promedio

- Proporcion coparticipacion-ingresos totales 28,28% 28,60% 29,67% 25,19% 27.22% 27.78% 27,79%
- Resultado financiero-ingresos corrientes -5,05% -9,06% -5,26% 0,39% 13,48% -5,10% 6,54%
- Gastos de capital-gastos totales 10,20% 10,11% 10,87% 13,28% 12,69% 15,96% 12,18%
- Intereses-gastos corrientes 3,50% 2,52% 2,53% 2,55% 2,82% 3,20% 2,87%
- Balance operativo-Ingresos corriente 2,04% 2,28% 2,42% 8,96% -5,53% 5,74% 2,04%
- Gasto en personal-Gastos corrientes 61,21% 63,80% 63,19% 63,76% 66,55% 63,43% 63,66%
- Crecimiento de los ingresos corrientes (nominal) - 22% 28% 0% 255 55% 37.87%
- Crecimiento de los ingresos corrientes (Real) - 1,18% 2,76% 14,75% 4,64% 9,61% 3,16%
- Crecimiento gastos corrientes (nominal) - 28% 22% 49% a5% 10% 30,95%
- Crecimiento gastos corrientes (Real) - 413% 7,22% 7,06% 10,56% -21,08% 1,50%
- Deudaingresos corrientes 43,53% 26,69% 56,94% 36,58% 50,66% 31,64% 44,30%
- Balance operativo/gastos de capital 26,63% -19,78% 20,33% 64,31% -36,0a% 32,07% 14,59%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de prospecto.
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3.9 Analisis comparado

A continuacidn, se agregan cuatro graficos que consolidan el andlisis particular de cada una
de las jurisdicciones, de modo de visualizar las variables de forma comparable entre
provincias.

Es necesario aclarar que cualquier cambio significativo como en el porcentaje de la
distribucion de la coparticipacion para la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, debe ser
considerado al momento de cuantificar el porcentaje de los fondos coparticipables. Al
respecto, se menciona que el porcentaje de 2016 en concepto de coparticipacion para la
CABA, representa un 20,90%, manteniéndose debajo de las demads jurisdicciones
seleccionadas para el presente trabajo.

Grafico 17: Coparticipacion como % de Ingresos Totales
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Fuente: Elaboracion propia en base a Prospectos

Con respecto a la deuda como proporcion de los ingresos corrientes, se considera el dato
provisorio para el 2016 en todos los casos, siendo para Chubut la mayor proporcion,
seguido de Provincia de Buenos Aires y Mendoza.
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Grafico 18: Deuda como % de Ingresos Corrientes
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Fuente: Elaboracion propia en base a Prospectos

En cuanto al gasto de capital como proporcion del total, Chubut mantuvo en promedio
mayor proporcion, seguido de Chaco y la Ciudad Autonoma de Buenos Aires.

Grafico 19: Gasto de Capital como % de Gastos Totales
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Grafico 20: Proporcion del PGB provincial en PBI
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Fuente: Elaboracion propia en base a Prospectos

En el grafico anterior (Grafico 20) se ve que existe una diferencia sustancial entre lo que
aportan al PBI nacional la Provincia de Buenos Aires y la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires respecto a las demads provincias, ubicandose Coérdoba en el tercer lugar.

Con respecto al gasto en personal como proporcion de los gastos corrientes (Grafico 21), el
mayor ratio lo presenta la provincia de Chubut, seguida de Chaco y de Neuquén.
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Grafico 21: Gasto en Personal como % de Gastos Corrientes
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Fuente: Elaboracion propia en base a Prospectos

4. Test de sustentabilidad de la deuda

4.1 Ingresos reales constantes

Para la realizacion del Test, es necesario hacer algunas aclaraciones metodologicas. Por un
lado, se considerara la proporcion entre moneda local (PropArs) y moneda extranjera (Prop
US) vigente al momento de la emision de los titulos en el mercado y se dejara constante
durante todo el ejercicio a excepcion de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires que publicd
su plan de administracion financiera para los proximos afios'”

Por otra parte, para las primeras simulaciones se considerara el 2% base como crecimiento
real de los ingresos corrientes, disminuyendo progresivamente en caso de perder las
elecciones y, en menor medida, con un cambio en la politica monetaria de los Estados
Unidos. Esto se realiza para todas las provincias por igual para realizar un analisis

2 Diario Ambito Financiero 28/04/2017: http://www.ambito.com/880990-rodriguez-larreta-apuesta-
por-el-peso-emitiran-bonos-a-tasa-variable
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estandarizado y ver como afecta los escenarios de proyeccion planteados a cada una
(teniendo en cuenta las variables relevantes presentadas en las secciones precedentes),
suponiendo que el gasto crece en el mismo ritmo, determinando un déficit financiero (como
proporcion de los ingresos) constante en el tiempo.

Las condiciones iniciales para el analisis se detallan en el siguiente cuadro:

Provincia
Prop US
Prop Ars
Dt

Def

CABA
65%
35%

69,55%
-2,31%

PBA

56%

44%
43,28%
-1,06%

Chaco
56%
44%

43,28%

-1,06%

Chubut
78%
22%

85,36%

-4,84%

CBA

81%

19%
32,38%
1,60%

Entre Rios

59%
41%
29,43%
-4,06%

Mendoza
75%
25%

53,68%
-6,84%

Neuquén
38%
62%

31,64%
-6,54%

A continuacion, se presentan los resultados de la simulacion que estima el crecimiento real

del ratio de deuda, teniendo en cuenta los cuatros escenarios propuestos:

Escenario 1: Gana oficialismo las elecciones, Fed Dovish.

Escenario 2: Pierde oficialismo las elecciones, Fed Dovish.

Escenario 3: Gana las elecciones el oficialismo, Fed Hawkish.

Escenario 4: El oficialismo pierde las elecciones, Fed Hawkish.

FRCEmE: g:;;::::f"sm 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CABA 34,90% 37,46% 41,38% 45,65% 50,01% 54,45% 58,99%

PBA 69,55% 69,34% 71,14% 73,72% 76,36% 79,07% 81,84%

Chaco 43,28% 43,63% 45,17% 46,69% 48,25% 49,85% 51,51%

Chubut 85,36% 84,71% 86,75% 91,16% 95,61% 100,12%  104,69%

Cérdoba 32,38% 28,44% 25,71% 23,91% 22,15% 20,42% 18,71%

Entre Rios 29,43% 32,79% 36,98% 41,32% 45,73% 50,20% 54,74%

Mendoza 53,68% 57,31% 62,50% 69,11% 75,75% 82,43% 89,16%

Neuquén 31,64% 38,88% 47,21% 54,80% 62,59% 70,58% 78,79%

Para este escenario, en el cudl el actual gobierno nacional logra imponerse en las elecciones
junto con el mantenimiento de la tasa de politica de EEUU, las provincias tendrian un

aumento de su deuda para hacer frente al déficit financiero debido al mantenimiento del
ratio de déficit financiero respecto de los ingresos corrientes. Cérdoba, al presentar un
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superavit, en estos cuatro escenarios, vera mermado el suyo a pesar de cualquier coyuntura.
Es preciso tener en cuenta que para el calculo de la deuda presente se utilizo el Gltimo ratio
disponible para 2016 mientras que el déficit resulta del promedio de los afios estudiados. A
modo ilustrativo se incluyen en el cuadro siguiente, los crecimientos del ratio de deuda
punta a punta (2016-2022) y 2016 a 2019 provisto por el modelo.

Se toma como crucial el 2019 dado que en ese afio serdn las elecciones presidenciales y
ante un cambio de gobierno, la politica de endeudamiento (dada la dominancia monetaria)
actual podria cambiar a otro modelo, con lo que podria considerarse como un punto hasta el
cual uno podria esperar una continuidad del modelo de financiamiento.

Crecimiento ratio de deuda (%) | Punta-punta | 2016-2019

CABA 69,01% 30,79%

PBA 17,67% 6,00%

Chaco 19,01% 7,87%

Chubut 22,66% 6,80%

Cordoba -42,20% -26,15%

Entre Rios 86,01% 40,41%

Mendoza 66,08% 28,74%

Neuquén 149,05% 73,24%

Para los otros tres escenarios, se hard el mismo procedimiento: una tabla donde figuran los

ratios finales de cada provincia para cada afio y otra donde figura el crecimiento del ratio en
porcentaje, tanto para todo el periodo estudiado como para los afios 2016-2019.

FRCEmE: ';Ztafs';'a"smc’ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CABA 34,90% 36,91% 42,00% 49,64% 58,07% 67,36% 77,62%

PBA 69,55% 68,20% 71,01% 74,74% 78,65% 82,73% 87,00%

Chaco 43,28% 43,06% 46,22% 50,31% 54,74% 59,52% 64,70%

Chubut 85,36% 82,91% 83,53% 84,67% 85,88% 87,15% 88,46%

Cérdoba 32,38% 27,72% 24,27% 21,16% 18,28% 15,59% 13,09%

Entre Rios 29,43% 32,36% 37,49% 43,36% 49,58% 56,15% 63,13%

Mendoza 53,68% 56,23% 60,74% 65,53% 70,25% 74,91% 79,51%

Neuquén 31,64% 38,66% 50,18% 64,44% 80,97% 100,15%  122,42%
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Crecimiento ratio de deuda (%) | Punta-punta | 2016-2019
CABA 122,37% 42,23%
PBA 25,09% 747%
Chaco 49,49% 16,25%
Chubut 3,64% -0,80%
Cordoba -59,58% -34,65%
Entre Rios 114,50% 47,35%
Mendoza 48,11% 22,07%
Neuquén 286,98% 103,69%

Este escenario de stress propuesto donde el gobierno no logra una victoria en las elecciones
de medio término junto con un mantenimiento de la politica de tasas de la FED, resulta para
la mayoria de las provincias un escenario de mayor ratio que en el anterior, a excepcion de
las provincias de Chubut, Cordoba y Mendoza. En estos casos, su alta proporcion de deuda
en dodlares, hace que su financiamiento sea relativamente mas barato al endeudamiento en
pesos. El supuesto que fija la devaluacion al avance de la inflacion, permite que la tasa en
moneda extranjera sea menor a la real en pesos. Esta mejora relativa al escenario de
estabilizacion, es consistente con un aumento en el riesgo de tipo de cambio que, al
mantenerse en sintonia con la inflacién del pais, seria una politica “exitosa” en el corto
plazo, sin considerar los problemas de repago que podria tener la jurisdiccion si se dispara
el tipo de cambio dado que la mayor proporcion de los ingresos proviene de impuestos
pagaderos en pesos.

Escenario: S:glg;i:i:smo 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CABA 3490%  37,76%  42,10%  46,92%  51,98%  57,34%  63,01%

PBA 69,55%  69,94%  72,54%  76,19%  80,16%  84,49%  89,21%

Chaco 4328%  44,00%  4601%  4816%  50,49%  53,04%  5581%

Chubut 85,36%  8548%  8857%  9441%  100,69%  107,47%  114,81%

Cérdoba 32,38%  2874%  2636%  2500%  23,74%  22,55%  21,44%

Entre Rios 2043%  33,04%  37,59%  42,47%  47,58%  52,96%  58,65%
Mendoza 53,68%  57,80%  63,69%  71,31%  7931%  87,75%  96,70%
Neuquén 31,64%  39,13%  47,84%  5598%  6451%  7347%  82,91%
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Crecimiento ratio de deuda Punta-
(%) punta 2016-2019
CABA 80,51% 34,41%
PBA 28,27% 9,55%

Chaco 28,95% 11,27%

Chubut 34,51% 10,61%

Coérdoba -33,78% -22,79%

Entre Rios 99,30% 44,31%
Mendoza 80,12% 32,84%
Neuquén 162,09% 76,97%

En este caso, resulta relevante que los resultados confirman que la suba de tasas de la FED
afectan el financiamiento en doélares, junto con un perjuicio en la captacion de ingresos.

Esto da como resultado que los ratios de deuda estan por encima de los del primer escenario
entre un 1% y 3%, en sintonia con el aumento del costo de la deuda en dodlares.

Escenario: Pierde Oficialismo
Fed Hawkish 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
CABA 34,90% 37,20% 42,59% 50,59% 59,54% 69,58% 80,86%
PBA 69,55% 68,78% 72,15% 76,54% 81,30% 86,47% 92,10%
Chaco 43,28% 43,42% 46,92% 51,42% 56,40% 61,92% 68,06%
Chubut 85,36% 83,67% 84,99% 86,91% 89,10% 91,56% 94,29%
Coérdoba 32,38% 28,01% 24,79% 21,91% 19,26% 16,82% 14,55%
Entre Rios 29,43% 32,61% 37,99% 44,20% 50,89% 58,13% 65,99%
Mendoza 53,68% 56,70% 61,69% 67,05% 72,53% 78,17% 84,00%
Neuquén 31,64% 38,90% 50,70% 65,34% 82,47% 102,55% 126,14%
Crecimiento ratio de deuda Punta-
2016-2019
(%) punta

CABA 131,66% 44,94%

PBA 32,42% 10,05%

Chaco 57,25% 18,81%

Chubut 10,46% 1,82%

Cordoba -55,08% -32,33%

Entre Rios 124,22% 50,19%

Mendoza 56,46% 24,90%

Neuquén 298,72% 106,55%

Por ultimo, este escenario resulta el de mayor stress de todas las provincias. A excepcion de
Cordoba (por lo explicado anteriormente) y la provincia de Entre Rios, cuyo ratio inicial es
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el mas bajo de toda la muestra, las demads jurisdicciones presentan un ratio mayor al 50%
para 2019.

Dados los resultados del modelo, se desprende que para 2019 (afio de elecciones elegido
como parametro de comparacion) en los escenarios donde el gobierno gana las elecciones
de este afio, cuatro provincias superan el 50% de ratio de deuda-ingresos corrientes. Esto
muestra parte de la dificultad de llevar a cabo una politica de largo plazo basado en la
emision de deuda para financiar el déficit.

Es probable que en los escenarios donde el financiamiento en pesos sea mas caro que en
dolares (escenarios donde el gobierno pierde las elecciones), las provincias recurran a
financiamiento externo, empeorando su riesgo a las variaciones de tipo de cambio. Estos
riesgos asociados a la evolucion del dolar, podrian repercutir en el perfil de riesgo de cada
una de las jurisdicciones aqui estudiadas. Esto llevaria, asimismo, a un cambio en la
proporcion de dolares de la cartera que, para el andlisis propuesto, se mantiene constante
desde el 2016.

Por otra parte, es importante recalcar nuevamente que uno de los supuestos del modelo es
que la totalidad de la deuda se repaga a un afio, supuesto restrictivo en términos de
optimizacion de perfil de vencimientos de capital. En la actualidad, las provincias pueden
emitir deuda en pesos a plazos menores que en moneda extranjera, dificultando las politicas
de cambio de mix de moneda, aumentando el riesgo en ddlares por la simplicidad que
permite aplazar los pagos de deuda a periodos mas largos, alejando los riesgos de repago.

La eleccion del 50% como margen superior se basa en textos de escritores que se
especializan en el tema (Carmen Reinhart, Kenneth Rogoff, equipos de investigacion de
Bancos Multilaterales, entre otros) donde analizan las distintas estructuras financieras y en
general hay consenso sobre si un subsoberana en un pais emergente presenta un ratio mayor
a este, comienza a indagarse con mayor intensidad su capacidad de repago. Resulta
funcionar como una primera llamada de atencién. Razon por la cual, al alcanzar ese valor
en Argentina, genera preocupacion tanto a calificadoras de riesgo como de inversores de
renta fija.

4.2 Promedio historico (2011-2016)

Otra manera de analizar el ratio resulta de utilizar el dato promedio del crecimiento de los
ingresos reales como variable del modelo (definida con la letra g). Utilizar un promedio, se
busca estandarizar el crecimiento que puede potencialmente tener dada su historia. Para
cada jurisdiccion habra una tabla con los escenarios y el ratio para cada afio.
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Promedio historico 4,93% 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Escenario 1 36,5% 39,4% 42,5% 45,6% 48,7% 51,8%
Escenario 2 36,0% 40,5% 47,7% 55,6% 64,3% 74,0%
CABA Escenario 3 36,6% 39,7% 43,1% 46,5% 50,1% 53,8%
Escenario 4 36,1% 40,8% 48,2% 56,5% 65,8% 76,3%

Como se puede observar del cuadro de arriba, teniendo en cuenta el crecimiento promedio
de los ingresos, la Ciudad Auténoma de Buenos Aires estaria alcanzando el 50% en 2020
(Escenarios 2 y 4), en 2021 (Escenario 3) y 2022 (Escenario 4).

Promedio historico 0,72% 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Escenario 1 70,2% 72,9% 76,4% 80,0% 83,8% 87,6%

Provincia de Buenos | Escenario 2 69,0% 72,3% 76,3% 80,4% 84,8% 89,2%
Aires Escenario 3 70,4% 73,5% 77,7% 82,2% 87,2% 92,6%
Escenario 4 69,2% 43,0% 51,1% 60,2% 70,3% 81,8%

Como se puede observar, en todos los escenarios, la Provincia de Buenos Aires supera el
ratio del 50%.

Promedio historico -4,23% 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Escenario 1 46,4% 51,0% 55,9% 61,3% 67,1% 73,3%
h Escenario 2 45,8% 50,6% 55,8% 61,4% 67,4% 73,8%
aco
Escenario 3 46,5% 51,4% 56,8% 62,7% 69,4% 77,0%
Escenario 4 45,9% 50,9% 56,5% 62,6% 69,3% 76,7%

La Provincia de Chaco supera el ratio propuesto del 50% en el afio 2018 para los cuatro
escenarios planteados en 2018.

Promedio historico -1,56% 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Escenario 1 87,6% 92,6% 100,3% 108,3% 116,7% 125,4%
Chubut Escenario 2 85,7% 87,7% 89,4% 91,0% 92,6% 94,2%
ubu
Escenario 3 87,9% 93,5% 102,3% 111,8% 122,2% 133,6%
Escenario 4 86,0% 88,5% 90,9% 93,5% 96,4% 99,4%

Como se puede observar, la Provincia de Chubut comienza el 2017 con ratios superiores al
50%.
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Promedio historico -4,38% 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Escenario 1 30,5% 29,6% 29,7% 29,9% 30,1% 30,3%
Cérdoba Escenario 2 29,7% 27,0% 24,1% 21,4% 18,7% 16,2%
Escenario 3 30,6% 29,9% 30,4% 31,1% 32,0% 33,1%
Escenario 4 29,8% 27,3% 24,7% 22,2% 19,8% 17,6%

La provincia de Cérdoba no alcanza en ninguno de los escenarios al techo propuesto para
esta seccion del 50% de ratio de deuda respecto a los ingresos corrientes.

Promedio historico -0,03% 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Escenario 1 33,4% 38,2% 43,4% 48,7% 54,2% 59,9%

Entre RS Escenario 2 32,9% 38,4% 44,6% 51,0% 57,9% 65,1%
ntre Rios

Escenario 3 33,5% 38,5% 44,0% 49,7% 55,9% 62,5%

Escenario 4 33,0% 38,7% 45,1% 51,9% 59,4% 67,5%

Como se puede observar del cuadro de arriba, la Provincia de Entre Rios estaria alcanzando
el 50% en 2020 (Escenarios 2 y 4), y para los escenarios 3 y 4 en 2021.

Promedio historico 0,77% 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Escenario 1 57,9% 63,8% 71,2% 78,7% 86,3% 94,1%
Escenario 2 56,8% 61,7% 66,6% 71,5% 76,2% 80,9%
Mendoza
Escenario 3 58,1% 64,4% 72,4% 80,9% 89,9% 99,4%
Escenario 4 57,0% 62,2% 67,6% 73,2% 78,9% 84,8%

En el caso de Mendoza, el ratio considerado del 50% es superado para todos los escenarios
desde el afio 2017.

Promedio historico 3,16% 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Escenario 1 38,5% 46,4% 53,4% 60,6% 67,8% 75,2%
N , Escenario 2 38,3% 49,5% 63,5% 79,7% 98,5% 120,3%
euquén
“a Escenario 3 38,6% 46,6% 53,8% 61,3% 69,1% 77,1%
Escenario 4 38,4% 49,7% 63,9% 80,5% 100,0% 122,9%

Como se puede observar en el cuadro de arriba, la provincia de Neuquén alcanza el ratio de
50% para los cuatro escenarios sugeridos en el afio 2019.
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4.3 Estabilizacion del ratio en 50% para 2019

Otro ejercicio interesante para analizar la evolucion del ratio stock de deuda sobre ingresos
corrientes es considerar un punto en el tiempo y asociarlo a un valor que se propone. En
este caso se tomard el valor del indicador del 50% para el 2019. El objetivo es obtener el
porcentaje al deben crecer los ingresos corrientes en los afios intermedios para poder
alcanzar la meta de 50% para el final del 2019. Se realizara el trabajo sobre cada provincia
por separado y para cada escenario.

CABA 2017 2018 2019
Escenario 1 -1,63% -1,63% -1,63%
Escenario 2 1,47% 0,74% 0,37%
Escenario 3 -1,13% -1,13% -1,13%
Escenario 4 2,19% 1,10% 0,55%

Como se puede observar en la tabla, en los escenarios 1 y 3, la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires deberia tener una desaceleracion del 1,63% en los tres afos para que el ratio
analizado alcance el 50% en 2019. Esto quiere decir que la jurisdiccion tiene margen en
caso de tener una desaceleracion en la captacion de ingresos corrientes (en términos reales).

Por otra parte, es necesario hacer notar que el sendero de crecimiento en los escenarios 2 y
4 proviene de la definicion de los escenarios, donde se consideran una derrota para la actual
administracioén en las proximas elecciones, bajando la capacidad de los ingresos de crecer
de forma constante. Por el contrario, para los anos 2018 y 2019, va disminuyendo un 50%
su crecimiento respecto del afio anterior.

PBA 2017 2018 2019
Escenario 1 17,28% 17,28% 17,28%
Escenario 2 30,06% 15,03% 7,51%
Escenario 3 17,99% 17,99% 17,99%
Escenario 4 31,13% 15,57% 7,78%

La Provincia de Buenos Aires necesita un sendero de crecimiento real de los ingresos
corrientes del 17,28% constante durante los 3 afios para el escenario 1. Esto se debe a que
en la actualidad el ratio deuda/ingresos corrientes se encuentra cercano al 80% con lo cual,
la necesidad de un crecimiento en los ingresos permitiria pagar con ese crecimiento la
deuda a vencer afo a afo, permitiendo mermar el valor del ratio. Este escenario de valores
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en términos reales que se encuentra muy lejos de la media del aumento real de la
jurisdiccion deja entrever las dificultades que puede llegar a tener el emisor para lograr
reducir el ratio de deuda.

Chaco 2017 2018 2019
Escenario 1 -0,41% -0,41% -0,41%
Escenario 2 2,38% 1,19% 0,60%
Escenario 3 0,06% 0,06% 0,06%
Escenario 4 3,08% 1,54% 0,77%

El caso de la Provincia de Chaco, de ocurrir el escenario 1, podria alcanzar el 50% de ratio
en 2019 con una desaceleracion del 0,41%. En los otros casos, el valor minimo necesario
para alcanzar la meta es un valor positivo que para el escenario 2 alcanza el 2,38%, 0,06%
para el 3 'y 3,08% para el 4.

Chubut 2017 2018 2019
Escenario 1 28,53% 28,53% 28,53%
Escenario 2 43,81% 21,91% 10,95%
Escenario 3 29,46% 29,46% 29,46%
Escenario 4 45,32% 22,66% 11,33%

La provincia de Chubut necesita un minimo de crecimiento real de los ingresos para los
escenarios 1 y 3 est4 cerca del 30%, mientras que para el 2 y el 4, cercanos al 45%. En este
caso, el ratio actual de deuda ingresos, superior al 50%, hace que se necesite un esfuerzo de
este calibre para alcanzar el 50% en 2019.

Cordoba 2017 2018 2019
Escenario 1 -18,48% -18,48% -18,48%
Escenario 2 -35,58% -17,79% -8,89%
Escenario 3 -17,85% -17,85% -17,85%
Escenario 4 -34,76% -17,38% -8,69%

Respecto al caso de la Provincia de Cordoba, en todos los casos presenta un margen de
desaceleracion. Esto se debe al superdvit financiero promedio que posee (base sobre la que

se hace la simulacion.
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Entre Rios 2017 2018 2019

Escenario 1 -5,67% -5,67% -5,67%
Escenario 2 -8,25% -4,12% -2,06%
Escenario 3 -5,16% -5,16% -5,16%
Escenario 4 -7,47% -3,73% -1,87%

Al igual que la Provincia de Cérdoba, Entre Rios posee margen en todos los escenarios para
alcanzar la meta en 2019 debido al bajo ratio que presenta en la actualidad.

Mendoza 2017 2018 2019
Escenario 1 17,13% 17,13% 17,13%
Escenario 2 25,15% 12,57% 6,29%
Escenario 3 18,05% 18,05% 18,05%
Escenario 4 26,70% 13,35% 6,67%

Asimismo, la Provincia de Mendoza necesita un crecimiento real de los ingresos corrientes
cercano al 18% para los escenarios de victoria de la administracion nacional actual y del
26% en caso que el mercado considere que la oposicion es la que resultd victoriosa en los
comicios.

Neuquén 2017 2018 2019
Escenario 1 6,35% 6,35% 6,35%
Escenario 2 24,70% 12,35% 6,18%
Escenario 3 6,62% 6,62% 6,62%
Escenario 4 25,31% 12,65% 6,33%

Con respecto a Neuquén, existe amplia diferencia entre el crecimiento de los ingresos reales
los escenarios 1 y 2 con respecto al 3 y 4. Esto se debe a la estructura de la deuda, que de
mantenerse constante, un escenario de subida de tasas, puede afectar la capacidad de repago
de las obligaciones de la provincia.

4.4 Déficit cero en 2019

En este apartado, se realizard el mismo analisis del ratio deuda sobre ingresos corrientes
bajo el supuesto adicional que todas las provincias estudiadas en el presente trabajo
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alcanzan al déficit financiero cero en 2019. Para ello se plante6 un escenario donde para fin
del 2017, las jurisdicciones logran una caida del 20% del déficit financiero. Para el afio
2018, el déficit deberia reducirse a la mitad del 2017 y para el 2019 este debe ser cero.
Asimismo, se asume que el déficit financiero como proporcion de los ingresos corrientes se
mantiene en cero y constante para los afios siguientes.

Se agregan los resultados de la nueva simulacién del modelo, junto con una tabla para cada

escenario donde muestra el crecimiento del ratio para cada uno de los emisores

seleccionados.
Escenario: g:;;g::z:hsm 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
CABA 34,90% 37,46% 40,64% 42,69% 44,79% 46,94% 49,15%
PBA 69,55% 69,34% 70,68% 71,87% 72,19% 72,57% 72,99%
Chaco 43,28% 43,63% 44,95% 45,83% 46,33% 46,85% 47,41%
Chubut 85,36% 84,71% 85,79% 87,29% 86,91% 86,61% 86,37%
Cérdoba 32,38% 28,44% 26,03% 25,19% 25,02% 24,87% 24,75%
Entre Rios 29,43% 32,79% 36,16% 38,07% 38,39% 38,73% 39,10%
Mendoza 53,68% 57,31% 61,14% 63,65% 63,47% 63,34% 63,26%
Neuquén 31,64% 38,88% 45,90% 52,16% 53,35% 54,58% 55,87%

Crecimiento ratio de deuda (%)

Punta-punta| 2016-2019

CABA

PBA

Chaco

Chubut

Cordoba

Entre Rios

Mendoza

Neuquén

40,82%
4,95%
9,54%
1,19%

-23,57%

32,87%

17,83%

76,61%

22,30%
3,34%
5,91%
2,26%

-22,21%

29,36%

18,56%

64,88%

Se puede notar que, para este escenario, en 2019, 3 provincias habran superado el 50% del

ratio deuda ingresos corrientes.
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Escenario: i':;;i::‘:a"sm" 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CABA 34,90% 36,91% 41,26% 46,62% 52,55% 59,09% 66,33%

PBA 69,55% 68,20% 70,55% 72,88% 74,44% 76,12% 77,93%

Chaco 43,28% 43,06% 46,01% 49,45% 52,76% 56,35% 60,24%

Chubut 85,36% 82,91% 82,56% 80,84% 77,37% 74,15% 71,14%

Cérdoba 32,38% 27,72% 24,59% 22,42% 21,06% 19,82% 18,66%

Entre Rios 29,43% 32,36% 36,68% 40,08% 42,07% 44,20% 46,49%

Mendoza 53,68% 56,23% 59,37% 60,11% 58,17% 56,37% 54,69%

Neuguén 31,64% 38,66% 48,87% 61,62% 71,18% 82,29% 95,22%

Crecimiento ratio de deuda (%) | Punta-punta | 2016-2019
CABA 90,03% 33,57%
PBA 12,05% 4,80%
Chaco 39,19% 14,26%
Chubut -16,65% -5,29%
Cordoba -42,36% -30,75%
Entre Rios 57,98% 36,18%
Mendoza 1,86% 11,97%
Neuguén 200,98% 94,79%

Al igual que en el caso anterior, Provincia de Buenos Aires, Chubut y Mendoza son las

provincias que superan el 50% en el ratio.

Excessior ?:;:S:::::sm 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CABA 34,90% 37,56% 40,93% 43,26% 45,74% 48,40% 51,26%

PBA 69,55% 69,54% 71,27% 73,08% 74,24% 75,66% 77,36%

Chaco 43,28% 43,74% 45,28% 46,50% 47,05% 48,55% 49,82%

Chubut 85,36% 85,01% 86,65% 89,05% 89,87% 91,06% 92,62%

Cérdoba 32,38% 28,57% 26,34% 25,79% 25,98% 26,28% 26,70%

Entre Rios 29,43% 32,87% 36,41% 38,61% 39,33% 40,18% 41,18%

Mendoza 53,68% 57,50% 61,69% 64,83% 65,50% 66,43% 67,63%

Neuguén 31,64% 38,93% 46,09% 52,50% 54,13% 55,83% 57,70%
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Crecimiento ratio de deuda (%) | Punta-punta | 2016-2019

CABA 46,86% 23,93%

PBA 11,23% 5,08%

Chaco 15,12% 7,44%

Chubut 8,51% 4,32%

Cérdoba -17,55% -20,36%

Entre Rios 39,92% 31,18%

Mendoza 25,97% 20,75%

Neuquén 82,38% 66,22%

FRCEmE: ':d'fa::;':"sm" 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CABA 34,90% 37,01% 41,53% 47,14% 53,46% 60,57% 68,59%
PBA 69,55% 68,39% 71,09% 73,95% 76,22% 78,82% 81,76%
Chaco 43,28% 43,17% 46,31% 50,05% 53,80% 57,99% 62,69%
Chubut 85,36% 83,21% 83,34% 82,29% 79,68% 77,46% 75,60%
Cérdoba 32,38% 27,84% 24,87% 22,91% 21,79% 20,81% 19,96%
Entre Rios 29,43% 32,44% 36,91% 40,56% 42,91% 45,54% 48,48%
Mendoza 53,68% 56,41% 59,87% 61,09% 59,79% 58,73% 57,92%
Neuquén 31,64% 38,71% 49,04% 62,03% 71,99% 83,72% 97,54%

Crecimiento ratio de deuda (%) | Punta-punta | 2016-2019

CABA 96,51% 35,07%

PBA 17,56% 6,32%

Chaco 44,84% 15,65%

Chubut -11,43% -3,59%

Cordoba -38,35% -29,25%

Entre Rios 64,73% 37,81%

Mendoza 7,89% 13,80%

Neuquén 208,34% 96,08%

En los casos donde la FED comienza un sendero de sucesivas subas de tasa (hawkish), se
llega al afio 2019 con la misma proporcion de provincias que cumplen la meta del 50% del
ratio deuda ingresos corrientes.

Considerando los 4 enfoques de andlisis se puede realizar una categorizacion sobre cada
una de las provincias utilizando una ponderacion para determinar cudles son mas
vulnerables y cudles mas fuertes en los términos que aqui se describen. Por un lado, el ratio
actual de la deuda condiciona el sendero futuro, funcionando como un “piso” desde el cual
se realizan las proyecciones. Por otra parte, una mayor proporcion de deuda en moneda
extranjera convierte en vulnerable a las jurisdicciones ante un shock en el tipo de cambio.
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Por tultimo, el déficit financiero permite determinar el esfuerzo necesario para lograr el
equilibrio fiscal en el mediano plazo.

Definidos los parametros, se considerard que una proporcién mayor al 70% en dolares de la
cartera resulta muy expuesta a las variaciones de tipo de cambio. Por otra parte, y
utilizando lo explicado en secciones anteriores, se tomara como vulnerable la jurisdiccion
que posea un ratio de deuda ingresos mayor al 50%. Por ultimo, se supone como vulnerable
a una provincia que posea un déficit financiero promedio en al plazo estudiado mayor al
4% dado que la reforma tributaria necesaria para equilibrar las cuentas publicas resultaria

muy complejo y bajo un proceso de shock que puede ocasionar otras consecuencias dada la
coyuntura.

Como resultado de esta categorizacion, las provincias menos vulnerables resultaron ser:
Ciudad de Buenos Aires y la provincia de Chaco. En un segundo nivel se encuentran la
Provincia de Buenos Aires, la Provincia de Cordoba, la Provincia de Entre Rios y la

Provincia de Neuquén. En el escalafébn mas vulnerable se encuentran las provincias de
Chubut y de Mendoza.

A modo de resumen, se adjunta un cuadro en el cudl se ordenan las jurisdicciones teniendo
en cuenta las variables elegidas.

., Deuda Déficit
Provincias Proporcion ingresos promedio
(+70% usd)

(+50%) (+4%)
CABA no no no
PROV BSAS no si no
Chaco no no no
Chubut si si si
Cérdoba si no no
Entre Rios no no si
Mendoza si si si
Neuquén no no Si

5. Una visién del mercado.

Para dar comienzo a la seccion es imperativo realizar un andlisis metodolégico dado que el
modelo propuesto se basa en 8 observaciones, pudiendo generar conclusiones estadisticas
que no condicen con lo que uno puede considerar a priori.
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Con la informaciéon presentada en las secciones precedentes surge una nueva pregunta:
“qué hay detras del spread que le pide un inversor a cada provincia?”’. Para ello, se
construy6 una curva soberana y una curva provincial incluyendo los titulos que pueden ser
elegibles para este andlisis (Grafico 22). En una segunda instancia, se decidi6 por incluir en
el presente s6lo un representante de cada jurisdiccion. Seguido a esto, se procedi6 a calcular
el spread sobre el soberano de cada una de los emisores teniendo en cuenta para el calculo
del mismo la duration del bono provincial en el mercado externo y un bono teérico sobre la
curva soberana tal como figura en el Cuadro 9.
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Grafico 22: Curvas de mercado (al 18-05-2017)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Reuters.

Cuadro 9: Spread sobre el soberano
PROVINCIAS Spread (en BPS)

CABA 45
PBA 125
Chaco 465
Chubut 225
Cordoba 53
Entre Rios 226
Mendoza 119
Neuquén 58

Tanto del Grafico 22 como el Cuadro 9 muestran que existe disparidad entre las distintas
jurisdicciones que emitieron deuda en los mercados internacionales. Es entonces importante
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indagar variables que podrian estar formando parte de este spread sobre el soberano,
generando esa brecha entre los mismos. En esta seccion se empleara como supuesto que los
inversores utilizan una sola férmula para el célculo del spread y entre riesgos de sub-
soberanos son comparables entre si y no un andlisis pormenorizado de cada una, pudiendo
en ese caso, que el riesgo asociado a la emisora sea menor al soberano'”.

Para el caso analizado en la presente seccion, se seleccionaron una serie de variables,
basandose en el trabajo del equipo de estrategia de Puente hnos., que pueden estar incluidas
dentro del precio del bono, y, por ende, en el spread a interpretar. Los mismos fueron
organizados en el Cuadro 10.

Cuadro 10: variables para la comprension del spread con el soberano.

Resultado Proporcidn
Deuda/ingresos ) Historia de P ) Tamafio emisién
Partido politico copa/fingresos Prop GDP nacianal Prima por lliquidez . N
corrientes mercado e {Millones USD)
corrientes corrientes {2016)

Pravincia financiero/Ingresos

Provincia de Buenos Aires -2,31% 70% 0 0 27% 31,70% 1] 1000
Ciudad de Buenos Aires -3,69% 35% 0 0 21% 22,40% ] 890
Chaco -1,06% 43% 1 1 72% 1,40% 1 250

Chubut -4,84% 85% 1 0 37% 2,70% 0 650
Cordoba 1,60% 32% 0 0 42% 8,40% 0 750

Entre Rios -4,06% 29% 1 1 44% 2,60% 1 350
Mendoza -6,84% 54% 0 0 53% 3,80% 0 500
Neuquén -6,54% 32% 1 0 28% 2,30% 1 349

Fuente: Elaboracion propia con datos de prospecto.

En primer lugar, se considera importante la inclusion del resultado financiero como
proporcion de los ingresos corrientes ya que representa qué proporcion de ingresos
adicionales necesito para solventarlo.

Por otra parte, para el inversor, el indice de stock de deuda como proporcioén de los ingresos
corrientes resulta ser una variable para la determinacion del riesgo de repago.

Se considerd que el partido politico puede representar atractivo al momento de calcular los
riesgos de cada provincia ya que, en caso de ser oposicion, el Estado Nacional puede
decidir no entregar avales para emisiones de deuda.

Con respecto a la historia de mercado, se consider