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Politica fiscal

Los origenes del
endeudamiento provincial

Matias Pon*

Un aspecto olvidado de la politica fiscal argentina es
que el problema del endeudamiento de los Estados
provinciales tuvo una dindmica diferente de la del
Estado nacional. Suele omitirse que el endeudamiento
de las provincias como problema fiscal, surge a partir de
la convertibilidad y no antes. Es decir que en términos
histéricos la convertibilidad significé a los Estados
provinciales, lo que la politica de Martinez de Hoz al
Estado nacional. Esto se debe a que la convertibilidad
obtura abruptamente el modo en que se financiaban los
déficits provinciales en los 30 afios precedentes,
redefinicion que generaria el crecimiento exponencial
de la deuda provincial. Creado el problema, la salida
abrupta de la convertibilidad, sélo lo agravara.

* Magister en Finanzas Publicas Provinciales y Municipales.
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Los déficits provinciales:
un poco de historia

La crisis fiscal de los Estados
provinciales, cuya principal expre-
sion es el crecimiento del endeu-
damiento, adquirié importancia en
la agenda publica en la década de
los ‘90.

Amparados en la falta de pers-
pectiva histdrica, suele atribuirse
este problema a la generacion re-
ciente de déficits fiscales por par-
te de los gobiernos provinciales.
No es asi. Lo primero que surge
del analisis estadistico es que las
provincias (sector publico provin-
cial no financiero) durante los Uiti-
mos 41.afos (de 1959 a 2000) ca-
si siempre presentaron déficits
presupuestarios. En los afos
1960, 1968, 1979 y 1980 se obtu-
vieron superavits; en los anos
1977 y 1997 los presupuestos es-
tuvieron equilibrados y en los 35
afios restantes las provincias incu-
rrieron en déficits’.

Cualquier serie que tomemos so-

bre ejecuciones de gastos e Ingre-
sos provinciales, sea la del Con-
sejo Federal de Inversiones (CFI)
(en millones de pesos de 1960 en-
tre los afios 1959 a 1969, en millo-
nes de australes de 1991 entre los
anos 1970 a 1985) o la del Minis-
terio de Economia (en pesos con-
vertibles entre los afios 1983 a
1993, y en pesos corrientes entre
los afios 1991 a 2000), las necesi-
dades de financiamiento son simi-
lares.

Los porcentajes de déficit en re-
lacion con el gasto provincial per-
miten comparar las series referi-
das a distintos periodos, monedas
y valores (corrientes y constan-
tes). Un analisis por etapas de 10
y 11 afios muestra que el déficit en
porcentaje del gasto del periodo
1959/1969 fue en promedio de
6,07 %; entre los afios 1970 y
1980 equivalio a 4,95 %; de 1981
a 1990 representé un 9,84 % vy fi-
nalmente entre 1991 y 2000 al-
canzé un 6,65%.

Aunque los resultados para de-

' Antes de 1980 en la Argentina el concepto de déficit fue medido como “resultado” que

es el cambio neto en los activos y pasivos de corto plazo. Resultado = Préstamos ne-
tos- Necesidad de Financiamiento. Con la implementacion de la ley 22.202 en 1980,
las provincias comenzaron a usar la actual definicién de déficit/ superavit: las necesi-
dades de financiamiento del sector publico (criterio este mds amplio que contabiliza
las llamadas Fuentes y Aplicaciones Financieras "bajo la linea”). De todas maneras,
dada la estructura de financiamiento provincial de la época, la utilizacién de uno u otro
criterio no arroja sensibles diferencias. El promedio de déficit en porcentaje del gasto
para el periodo 1959/1969 medido como “resultado” es del 6,07% y de 7,39 % como
“necesidad de financiamiento”. Para el periodo 1970/1985 la diferencia es de 6,62 %
y 9,20 % respectivamente (aunque este aumento se ve fuertemente sesgado debido
a que de 1980 a 1985 se contabilizan los fondos del FONAVI como Ingresos de Capi-
tal (Préstamos) y no como Ingresos Cortientes (Otras Remesas Nacionales). Hechas
estas aclaraciones juzgamos conveniente mantener en los cuadros elaborados el cri-
terio original utilizado en cada serie de datos.
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Grafico N2 1. 24 jurisdicciones provinciales. Necesidad de financiamiento en
porcentaje de los gastos 1959/2000
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Fuente: elaboracion propia sobre: i) para el periodo 1959-1985, CFl, Gastos
e ingresos publicos provinciales, Buenos Aires, 1966, 1969, 1971 y 1991; ii)
para el periodo 1986-1990, Secretaria de Planeamiento Econémico del Mi-
nisterio de Economia y Obras y Servicios Publicos, Argentina: A growing Na-
tion, 1994, pag. 186; iii) para el periodo 1991-2000, Ministerio de Economia,
Direccién Nacional de Coordinacién Fiscal con las Provincias

a/ En las series del periodo 1959-1985, la Provincia de Tierra del Fuego apa-

rece como Territorio.

terminados afos pueden tener va-
riaciones menores segun la serie
estadistica que se utilice, la pers-
pectiva completa del periodo que
va de 1959 a 2000 muestra datos
concluyentes® el déficit como por-
centaje de los gastos aparece per-
manentemente y representa en
promedio el 6,81 % para todo este

periodo® (véase grafico N2 1).

En conclusidn, los déficits no son
un factor excepcional o coyuntural
en las cuentas publicas provincia-
les sino un elemento constitutivo y
permanente de su funcionamien-
to. La existencia de déficits es ca-

-si “un dato” inherente a la historia

? Es importante aclarar que las metodologias de construccién de las series pueden no

coincidir. Las Ejecuciones de Ingresos y Gastos del CFl se realizaron a partir de las
Cuentas de Inversion y de estimaciones contables puntuales realizadas in situ en las
provincias. La informacién consignada por el Ministerio de Economia se releva a par-
tir de planillas de ejecucién presupuestaria enviadas por las provincias a la nacién.

* Los datos Consolidados de Necesidad de Financiamiento en porcentaje de los Gas-
tos incluyen diferencias por Provincias. Para el periodo 1970/1985 agrupadas por re-
giones arrojan valores que se encuentran entre los extremos de Cuyo (3,24 %) y Pa-
tagonia (15,04 %). Para el periodo 1991/2000 los valores de 23 provincias oscilan en-
tre el 0,62% de Santiago del Estero al 16,83% de Rio Negro. Se destaca el caso de
San Luis que presenta una Necesidad de Financiamiento en porcentaje de los Gas-
tos negativa del 14,47%.
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fiscal de todas nuestras provin-
cias. Por ende, no existe un “em-
peoramiento” de los resultados
fiscales en los ‘90 sino una clara
continuidad histérica dentro de va-
lores habituales.

Veamos ahora las causas de los
déficits. La falta de una perspecti-
va histérica sobre el tema, de la
que adolecen muchos trabajos,
conduce a caracterizaciones erra-
das del problema.

Los argumentos que basan la
existencia de los déficits provin-
ciales sobre factores coyunturales
0 sobre factores internos a cada
provincia (por ejemplo, la mala
gestion, la falta de incentivos, los
déficits institucionales) no pueden
explicar acabadamente cémo
(salvo excepciones puntuales) a
lo largo de 40 afios, estos apare-
cen casi permanentemente en to-
das las provincias, sean avanza-
das, intermedias, atrasadas o de
baja densidad, durante distintos
regimenes de acumulacién (susti-
tutivo de importaciones, rentistico
- financiero), en gobiernos civiles
y militares, con partidos politicos
gobernantes de distinto signo, etc.
y, nos interesa destacar aqui, an-
tes y después de la instauracion
del Régimen de Convertibilidad.

Si bien su explicacién excede los

objetivos de este trabajo, puede
aventurarse que este fendmeno
se vincula fundamentalmente con
la permanencia del desequilibrio
vertical (o falta de corresponden-
cia fiscal) que implica la depen-
dencia financiera provincial de los
recursos coparticipados naciona-
les, en un marco donde estas
transferencias son fluctuantes de-
bido a la importancia de la imposi-
cién al consumo, junto con la rigi-
dez de las erogaciones provincia-
les. Entre otros factores cabria
agregar el subdesarrollo histérico
de los sistemas de presupuesto
provinciales y la influencia negati-
va del contexto inflacionario sobre
las previsiones fiscales.

Financiamiento de los
déficits provinciales antes
de la convertibilidad.

En el afio 1990, el mercado de
crédito argentino presentaba una
configuracién diferente de la ac-
tual. Se caracterizaba por estar
poco concentrado, por la reducida
participacion de los bancos ex-
tranjeros y por la importancia de la
banca publica’. Por ende, era es-
casa la vinculacién del sector pl-
blico provincial con el mercado
privado formal de crédito nacional
€ internacional’.

* En 1990 las instituciones publicas eran 36 y las privadas 187. En 1999 estos niime-
ros habian caido a 14 y 107 respectivamente. La participacién de las Instituciones ofi-
ciales (nacionales, provinciales y municipales) en los depésitos que superaba los 2/3
en 1990, habia disminuido a menos de 35% en 1999. Véase Daniel Heymann y Ber-
nardo Kosacoff (editores), La Argentina de los ‘0. Tomo |, Eudeba, 2000, pag 89.

® En 1990 esta realidad era descripta por el Banco Mundial del siguiente modo: *Una
estrategia de.largo plazo para la provision de financiamiento privado: financiamiento
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£Como financiaban las provin-
cias sus déficit presupuestarios
hasta el aio 1991? Con endeuda-
miento interno utilizando funda-
mentalmente dos mecanismos: el
financiamiento de corto y de largo
plazo.

1. Financiamiento de corto
plazo.

El financiamiento de corto plazo
incluye: a) érdenes de pago impa-
gas que no estan vencidas (crédi-
to voluntario), b) érdenes de pago
impagas que estan vencidas (cré-
dito involuntario), ¢) Fondo Unifi-
cado de Cuentas Oficiales, d) gi-
ros en descubierto contra el Ban-
co provincial.

Los instrumentos mas utilizados

El recurrente uso del financia-
miento de corto plazo se relaciona
con el “contexto inflacionario” del
pais que enmarcaba el funciona-
miento de las finanzas provincia-
les. La existencia de inflacion de
precios modificaba tanto los valo-
res reales de los ingresos provin-
ciales como los de sus gastos. Por
esto, es dificil determinar con
exactitud si el balance final es po-
sitivo o negativo para las finanzas
provinciales. Lo cierto es que, en
cuanto al gasto, la inflacion de
precios disminuia el costo real del
pago de las deudas “postergadas”
con empleados, proveedores y
contratistas (mediando también el
fenémeno de la elusion fiscal).

El financiamiento del déficit via li-

bramientos impagos en un con-
texto inflacionario, erosiona la
deuda, evita su consolidacién, y li-
bera a los fiscos provinciales de
las restricciones y condiciones

son la acumulacién de libramien-
tos impagos® con empleados, pro-
veedores y contratistas, y los sal-
dos deudores bancarios.

privado para las inversiones en el sector publico en nivel subnacional no es probable
que esté disponible en el corto o aun en el mediano plazo, dadas las excesivamente
altas tasas de inflacion en anos recientes. No obstante, hay un nimero de pasos ini-
ciales que podrian ser tomados en direccion al establecimiento del acceso de los go-
biernos subnacionales a los mercados privados de capital, como en el caso de mu-
chos paises desarrollados. Pueden hacerse estudios sobre cémo los gobiernos sub-
nacionales obtienen financiamiento en estos paises, y sobre cémo se desarrollan es-
tos mercados. Este estudio podria también incluir contactos con firmas que realizan
evaluacién crediticia para gobiernos estaduales y municipales en los Estados Unidos
y ofros paises”, Banco Mundial, Argentina: Finanzas Gubernamentales provinciales,
Washington D.C., 1990, pag. 80.

¢ Dentro de los Instrumentos de crédito publico contractivos Jorge Macoén sefala a “la
deuda administrativa o, para utilizar el término técnico apropiado, los libramientos im-
pagos, es decir, la deuda hacia proveedores de bienes y servicios que no se han pa-
gado al cierre del periodo, en ocasiones por problemas de trémite y en ocasiones por
accion deliberada de las autoridades, que constituyen el alargamiento de los plazos
del pago de esa deuda en una forma de financiacion mas. En los hechos, ésta es la
tnica forma de financiacion del déficit fiscal con que cuentan las provincias y los mu-
nicipios, fuera del apoyo de otros niveles de gobierno”. Macén Jorge, Las finanzas pu-
blicas argentinas: periodo 1950-80, Ed. Macchi, 1985, pag. 71.
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que imponen los mercados de
crédito formales (bancos priva-
dos, titulos, etcétera).

Cabe aclarar que el uso del crite-
rio del “compromiso” para los gas-
tos y del criterio base “caja” para
los ingresos contribuye a sobrees-
timar la magnitud real de lo que
aparece bajo el nombre de “finan-
ciamiento de corto plazo”.

2. Financiamiento de largo
plazo.

El financiamiento de largo plazo
es la segunda forma de financiar
los déficits provinciales. Se com-
ponia de préstamos otorgados por
sus bancos provinciales y de los
créditos del FONAVI” ¥ ® que pro-
veia la Nacidn.

Tradicionalmente en nuestro
pais la banca publica de provincia
ha sido un instrumento de los Es-
tados provinciales para alcanzar
ciertos objetivos de politica, como

el desarrollo econémico a traves
del otorgamiento de crédito a ta-
sas preferentes a determinados
sectores productivos (campo, in-
dustria, etcétera).

Adicionalmente, la banca publica
funcioné como “caja” amortigua-
dora de los desequilibrios de los
fiscos provinciales, adoptando un
rol no demasiado contemplado en
sus fundamentos, objetivos y en la
teoria. Asi las provincias y sus
bancos establecen relaciones “ad-
hoc”, particulares, beneficiosas
para ambos por varios aspectos®.

Los bancos actian como agen-
tes financieros de las provincias,
cobrando la respectiva comisién
por los contratos de servicios, y
obteniendo importantes sumas de
fondos publicos inmovilizadas con
las gque pueden operar y financiar-
se. Como contrapartida, las pro-
vincias utilizan a los bancos como
“caja chica” prestamista de fondos

T

“Los bancos provinciales y el FONAVI son las fuentes primarias de crédito de largo
plazo. Histéricamente ha sido altamente cuestionable si los del FONAVI debian ser
tratados como préstamos, dado que sus muy altas tasas de interés negafivas hacen
su funcién mds parecida a un embudo que a un fondo". Banco Mundial, op. cit., pag.
78.

Por sus condiciones benignas para con las provincias tradicionalmente se han conta-
bilizado los fondos del FONAVI como Ingresos Corrientes y no como Fuentes Finan-
cieras. Se contabilizan como recursos “sobre la linea” lo que de hecho disminuye las
Necesidades de Financiamiento ademas de no impactar sobre la deuda de las provin-
cias.

"Las relaciones entre los gobiernos provinciales y sus bancos provinciales en la Argen-
tina son todo menos transparentes. Por un lado, proveen préstamos subsidiados a las
provincias, 2 menudo en la forma de descubiertos. Por el otro, no pagan tasas de in-
terés sobre los recursos tributarios provinciales que estan depositados en ellos, los
que algunas veces toman un tiempo inusuaimente largo para transferir a las cuentas
de los bancos provinciales (hasta 6 meses) (...) De esta forma, los bancos provincia-
les han servido a menudo efectivamente para canalizar recursos del Banco Central a
los gobiernos provinciales', Banco Mundial, op. cit., pag. 78 y 79.
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para financiar casi sin costos los
posibles déficits fiscales, répida-
mente, sin condiciones.

Ademas, utilizan para uso propio
los fondos obtenidos por sus ban-
cos desde el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) via
redescuentos y otras formas de
crédito™. Se apropian, por este
mecanismo, de parte del financia-
miento via emision monetaria de
que hacia uso el gobierno nacio-
nal. Este importante recurso no se
coparticipaba a las provincias y
estaba al margen de todo reparto
formal y constitucional de recur-
sos fiscales. En algunos periodos,
durante los ‘80, llegd a represen-
tar recursos nacionales por mas
del 7,5 % del PIB.

Se trataba entonces de una for-
ma ad- hoc de morigerar los cos-
tos fiscales causados por el pro-
ceso inflacionario sobre los ingre-
sos de las provincias. Como factor
limitante, esta forma de crédito los
hacia dependientes de la politica
monetaria del Banco Central y po-
nia a las provincias en situacion
de debilidad ante presiones desde

la esfera nacional.

Estas “fuentes blandas de finan-
ciamiento” descriptas, permitian
en cierta medida “autonomizar” a
los fiscos provinciales, aislarlos
del mercado de crédito privado
nacional, financiarse a tasas me-
nores o subsidiadas y atenuar asi
la llamada “restriccion presupues-
taria™.

Por esta razdn, hasta comienzos
de los '90 la principal fuente de
acumulacion de deuda registrable
no residia en las provincias sino
en sus bancos controlados (con
los gque ellas se financiaban) fun-
damentaimente con el Banco
Central (por adelantos, redes-
cuentos, préstamos, etc.). El cua-
dro N2 1 describe la dependencia
financiera entre las partes a que
se habia llegado en el afio 1991.

Asi, el financiamiento de los défi-
cits provinciales previo a 1991 se
ajusté al contexto inflacionario y a
las caracteristicas del sector pu-
blico provincial financiero como
parte del sistema financiero ar-
gentino.

o “|_gg provincias han financiado la mayor parte de sus déficits a muy corto plazo, prin-
cipalmente a través de créditos de proveedores y contratistas, pero también por me-
dio de descubiertos en sus bancos provinciales. La resultante crisis de liquidez en los
bancos provinciales los ha hecho principales usuarios de las facilidades de “redes-
cuento” del Banco Central, haciéndolos contribuyentes significantes al déficit cuasi-

fiscal”, Ibid., pAg. 72.

" A manera de ejemplo ilustrativo, la composicién de la deuda de la provincia de Bue-
nos Aires en 1991 era la siguiente: 92% con el Banco Provincia, 2% con el Banco In-
teramericano de Desarrollo (BID) y el Bance Mundial (BM), y 6% Otros. En 1998 (des-
pués de los cambios que describiremos) la composicién habia cambiado de la siguien-
te manera; 33% Eurobonos; 32% BID y BM; 30% Otros; 5% Banco Provincia. Minis-
terio de Economia de la Provincia de Bs.As., Presupuesto General. Ejercicio 1999, To-

mo |, pag. 6.
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Cuadro N2 1. Stock de deuda de los bancos provinciales en 1991

Bancos Depésitos  Depésitos Depésitos  Deuda con % deuda con
moneda moneda  moneda el BCRA. &/ el BCRA

local y local  extranjera sobre

exiranjera depésitos

De la Pcia. de Buenos Aires 1.575,9 1.0104 565,5 321 20
De la Pcia, de Cérdoba 456,3 3101 1462 1116 24
Provincial de Santa Fe 2922 218 70,4 115,2 39
De Mendoza 2275 164,4 63,1 84,6 37
De Entre Rios 1529 1183 3456 171 11
De La Pampa 1109 76,6 343 18,9 17
De Previsién Social- Mza. 104,1 70,1 34,0 18,0 17
De la Pcia. de Rio Negro 98,4 772 21,2 3375 343
De la Pcia. de Neuguén 922 729 193 26,1 28
De San Juan S. A. 778 529 25,0 6,3 8
Del Chaco S.E.M. 772 70,8 6,4 189,0 245
De la Pcia. de Misiones 68,4 52,0 164 45,0 66
De la Pcia. de Tucuman 61,2 559 53 74,7 122
De la Pcia. de! Chubut 511 36,1 15,0 72 14
De la Pcia. de Corrientes 444 418 26 276,3 622
De la Pcia. de Santa Cruz 39,9 38,5 14 1741 43
De la Pcia. de Formosa 357 29,2 6,5 41,4 116
Social de Cérdoba 33,0 259 7.1 36 1
De la Pcia. de San Luis 29,3 272 21 9,0 31
De la Pcia. de Jujuy 26,2 246 16 =99 38
De la Pcia. de Sgo. Del Estero 232 222 1.0 7.2 K}
De Catamarca 22,7 225 0,2 36,0 159
Provincial de Salta 13,1 12,5 06 441 337
Total 37137 2.633,9 1.079,8 1.818,0 49

a/ Comprende el stock de deuda en moneda local con el BCRA. por todo con-
cepto, incluyendo redescuentos con destino especifico, situacion transitoria
de iliquidez y descubiertos en cuenta corriente.

Fuente: Instituto de Estudios sobre Estado y Participacion (IDEP), Las crisis
provinciales: Evaluacién del reciente acuerdo Nacidn- Provincias, 1992,
sobre datos del BCRA.

El régimen de Convertibili- fuertes redefiniciones en el funcio-

dad y la privatizacion de namiento de la politica economica
bancos publicos nacional. A partir de aqui el Esta-
provinciales do restringié severamente la posi-

La instauracién del régimen de bilidad de utilizar instrumentos de
Convertibilidad en 1991 implico ~Ppolitica monetaria y cambiaria pa-
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ra alcanzar sus objetivos, redu-
ciendo su menu de opciones a
instrumentos de politica fiscal.

Al establecer un limite férreo al
financiamiento monetario de los
déficit fiscales tanto nacionales
como provinciales, se obtura la
forma tradicional de financiamien-
to de los déficits provinciales de
los 30 afios precedentes: licuacion
inflacionaria de deuda flotante y
“coparticipacion de hecho” de la
emision monetaria por la via de
los bancos provinciales. En con-
secuencia este nuevo régimen im-
pone la busqueda de financia-
mientos de alternativa para los dé-
ficits provinciales o requiere su eli-
minacion.

En esencia la Convertibilidad es
una caja de conversioén (currency
board) que exige que, con las re-
servas del Banco Central, primero
se mantenga la conversion de la
moneda y su valor y, segundo, se
cumpla “limitadamente” la clasica
funcién de prestamista de dltima
instancia del sector financiero.

Es decir que con un solo instru-
mento se persiguen dos objetivos.
Las limitaciones como “prestamis-
ta” al sector bancario se producen
a partir de que su acabado cumpli-
miento exigiria contar con cuantio-
sas reservas inmovilizadas para
neutralizar periddicas crisis de
confianza en el sector financiero.
Esto se acentua con la posibilidad

cierta de "importar” crisis externas
que impacten negativamente so-
bre los bancos, que facilita un tipo
de cambio fijo y elevado.

Esta limitacién exige, por lo tan-
to, que el sistema bancario ad-
quiera solvencia a través de su
extranjerizacién. Esta linea de
andlisis supone erréneamente
gue los bancos extranjeros respal-
daran con ddlares de sus casas
matrices los depdsitos en caso de
corridas bancarias con retiros pro-
nunciados.

Por l6gica coherencia con las ca-
racteristicas del régimen de Con-
vertibilidad y el pensamiento de
sus mentores, debe redefinirse el
sistema financiero a través de la
privatizacion de los bancos publi-
cos provinciales y la absorcién de
bancos privados insolventes por
los bancos extranjeros, concen-
trandose asi el mercado de crédi-
to.

El proceso que condujo a la pri-
vatizacion de los bancos de pro-
vincia fue escalonado. Tuvo como
impulso inicial la adopcion de dos
medidas que tuvieron drasticos
efectos: la limitacion de los redes-
cuentos y giros en descubierto por
parte del Banco Central a los ban-
cos provinciales en 1990 y su eli-
minacion definitiva con la instaura-
cion del régimen de Convertibili-
dad en 1991 Se suprimia asi
abruptamente, la principal fuente

2 " os redescuentos suministrados por el BCRA en 1991 significaban una porcion rele-
vante de la estructura de financiamiento de los bancos publicos provinciales, ubican-
dose la relacion deuda con el BCRA/depdsitos en el 48,9%. En 1994, dicha relacién
se habia reducido fuertemente hasta situarse en 4,1%. Como contrapartida se advier-
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de financiamiento de los bancos
provinciales.

Este marco dado por las politicas
deliberadas del Banco Central en
sintonia con los principios de la
Convertibilidad, potencid las difi-
cultades operativas, de cartera y
de solvencia que venian arras-
trando los bancos provinciales por
mala gestion e invirti6 completa-
mente la relacién provincias- ban-
cos. A partir de ahi seran los fis-
cos provinciales los que deberan
cubrir las necesidades de liquidez
de sus bancos®. Pero los recu-
rrentes déficits de los Estados
provinciales dificultaron las posibi-
lidades de socorro a los bancos
ante crisis externas que encare-
cieron desmedidamente el costo
del crédito.

El detonante de este proceso fue
el impacto adverso producido por
la crisis mexicana del ano 1994
(efecto tequila) sobre la economia
en general y sobre el sector finan-
ciero en particular*debido a la ex-
trema dependencia de capitales

externos que es inherente a la
Convertibilidad y a las limitaciones
del Banco Central como presta-
mista de Gltima instancia.

A caballo de esta crisis, el Banco
Central elimind las restricciones al
ingreso de bancos exiranjeros
(equiparandolos con los naciona-
les) y aumento las regulaciones
prudenciales en cuanto a exigen-
cias de capital y los controles de
cartera de créditos. Asi, el Banco
Central ejercio un papel central en
la redefinicion del sistema finan-
ciero argentino.

A partir de esa fecha, el embrio-
nario proceso de privatizacion de
bancos publicos provinciales se
consolidé definitivamente y adqui-
rié una amplitud inusitada.

Estas medidas responden a una
orientacién general de politica
economica. La privatizacion de las
empresas de servicios publicos y
bancos provinciales (indepen-
dientemente de su estado finan-
ciero) se comprometié en el “Pac-

"

te un fondeo significativo, siempre en relacién con el volumen de depésitos (19,7%)
con créditos suministrados por los bancos privados y organismos internacionales,
destacdndose los casos de Rio Negro (85%), Misiones (62%), Entre Rios (54%), Sal-
ta (53%), Cérdoba (48%) y Formosa (46%)". CTA, “Los nuevos contenidos de las cri-
sis provinciales. Las relaciones fiscales y financieras entre la Nacion y las Provincias
durante la Convertibilidad”, Buenos Aires, 1995, pag. 21.

"Ademas, en 1990, al limitar el Banco Central las operacicnes de redescuento, los
bancos provinciales comenzaron a obtener fondos de los mercados de dinero, y la
consiguiente subida de las tasas de interés exacerbé el desequilibrio. En 1991, la re-
lacién de 1:1 entre peso y délar eliminé por completo las operaciones de redescuen-
to y los gobiemos provinciales se encontraron en la posicién contraria de garantes de
los bancos provinciales cuya privatizacién segin se espera ha comenzado (...)" Part-
hasarathi Shome, Federalismo fiscal: ingresos, gastos y gestion macroeconomica,
CEPAL, Serie Politica Fiscal N° 64, 1995, pag. 13.

Durante la crisis mexicana de 1995, de la Argentina se fugaron en 30 dias el 20% de

los depésitos.
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to Federal para la produccién, el
empleo y el crecimiento™® suscrip-
to entre la Nacién y Provincias en
1993. Los organismos internacio-
nales de crédito (Banco Interame-
ricano de Desarrollo -BID- y Ban-
co Mundial -BM-) definieron las
orientaciones generales de la poli-
tica de privatizaciéon de la banca
publica provincial®® y facilitaron su
concrecion a través de los recur-
sos de los Programas de Reforma
del sector publico.

El instrumento adecuado para
hacer “politicamente viable” el

proceso privatizador fue el Fondo
Fiduciario”. Con él se traslada el
horizonte temporal de los costos
que acarrea la privatizacion ocul-
tandola a los ojos del plblico y fa-
cilitando la cancelacién de las
obligaciones de corto plazo. Téc-
nicos del Banco Mundial® sindi-
can a este fondo como la “clave” y
la llave para destrabar el dificulto-
SO proceso privatizador.

A tal fin el programa aprobado el
10 de mayo de 1995 conté con
1.500  millones de délares™. De
ese monto, 1.310 millones fueron

' "Art. 9) Propender a la privatizacidn total o parcial, a la concesién total o parcial de
servicios, prestaciones u obras, cuya gestidn actual se encuentre a cargo de las pro-
vincias o a la liquidacién de las empresas, sociedades, establecimientos o haciendas
productivas cuya propiedad pertenezca total o parcialmente a las provincias."

" F| “Programa sectorial de privatizacién de bancos provinciales™ (865/0C-AR) del BID
define entre sus fundamentos que “Con el producto del préstamo se financiara el cos-
toc.i.f. de las importaciones admisibles. A su vez, el gobierno establecerd, en el Ban-
co de la Nacién Argentina (BNA), un fondo fiduciario en moneda nacional, cuyos re-
cursos se canalizardn a las provincias elegibles a fin de cubrir necesidades de liqui-
dez a corto plazo, hasta la venta de los bancos provinciales que hayan de privatizar-
se y de oforgar respaldo financiero a largo plazo para pagar los costos de la privati-
zacion”, en www.iadb.org/exr/doc98/apr/ar865s.htm.

7 En 1995 se constituyd el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial (FFDP). En

una primera etapa, el FFDP se concentré en canalizar el apoyo financiero a provin-

cias y municipalidades para la privatizacidn de sus bancos. El grueso de este proce-
so de completé en 1998. En una segunda etapa, se ampliaron sus objetivos, entre los
que se destacan financiar programas de reforma fiscal, financiera y de saneamiento
de la deuda publica de los estados provinciales. Entre los afios 2000 y 2001, quince
provincias firmaron convenios con el FFDP para adherirse al Programa de Sanea-
miento Financiero. Principalmente los fondos se destinaron al pago de servicios de
amortizacion e intereses de los préstamos contraidos por la provincia con las entida-
des bancarias y financieras a cambio de medidas para reducir el deficit del Estado
provincial. En agosto de 2001, el Poder Ejecutivo autoriza al FFDP a implementar un
programa de emisién de Letras de Cancelacion de Obligaciones Provinciales (LE-

COP), actualmente en proceso de rescate total; en noviembre del mismo afio se ins-

truye al FFDP para instrumentar el canje de la deuda publica provincial, tarea princi-

pal que realiza actualmente.

George R.G. Clark y Robert Cull, La Politica econémica de la Privatizacidn. Un anali-

sis empirico de la Privatizacin de Bancos en Argentina, Banco Mundial, Policy Re-

search Working Paper N® 1962, Washington DC, Agosto de 1998.

% Sy destino fue “(a) reintegrar depdsitos del sector privado; (b) reembolsar adelantos

&
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Cuadro N2 2
JURISDICCION PRIVATIZACION JURISDICCION ~ PRIVATIZACION
DEL BANCO DEL BANCO
G.CBA. No MENDOZA Si (1996) 1/
BUENOS AIRES No MISIONES Si (1995)
CATAMARCA S (2000)a/  NEUQUEN No
CORDOBA Ley b/ RIO NEGRO Sf (1996)
CORRIENTES St (1992)¢/  SALTA Sf (1996)
CHACO Si (1995)d/  SANJUAN Si (1996)
CHUBUT Ley b/ SAN LUIS Si (1996)
ENTRE RIOS Si (1995) SANTA CRUZ Sf (1998)
FORMOSA Si (1995) SANTA FE Si (1998)
JUJUY Si (1998) S.DELESTERO  Si (1996)
LAPAMPA No TUCUMAN St (1996)
LA RIOJA Si (1991)e/  TDELFUEGO Ley b/

Fuente: Elaborado sobre datos propios y George R.G. Clark y Robert Cull,
Provincial Bank Privatization in Argentina. The Why, How, and “So What"?:
World Bank, Washington, D.C.,1999. Excluye bancos municipales.

a/ En 1999 el llamado a licitacién para su privatizacion quedé desierto; des-
pués fue absorbido por ef Banco Nacién. b/ Se sancioné la ley pero no se
concret6 la privatizacién c/ Privatizado en 1992 y posteriormente reestatiza-
do en 1997. d/ La Provincia se hizo cargo nuevamente del Banco con la cai-
da de sus adquirentes privados post Tequila. e/ Posteriormente fue reestati-
zado y reprivatizado. f/ Fue fusionado antes de su venta con el Banco de
Previsién Social de Mendoza; el Banco Central ordené su cierre en 1998.

desembolsados a través del Fon-
do Fiduciario. Esta cifra permitié
cubrir un importante porcentaje de
los 1.850 millones que constituian
las obligaciones residuales (fun-
damentalmente con el BCRA y el
Banco de la Nacién Argentina
BNA) que acumulaban los bancos
de provincia.

El cuadro N2 2 muestra el alcan-

ce del proceso privatizador de los
bancos provinciales en 2001.

La combinacién de vulnerabili-
dad propia, decisién politica na-
cional, financiamiento internacio-
nal y crisis externa, marcaron el
tono y los tiempos del proceso de
privatizacion del Sector Publico
Provincial Financiero.

A finales de la década los cam-

a corto plazo del Banco Central de la Reptiblica Argentina y del Banco de la Nacién
Argentina; (c) reembolsar otras obligaciones de buena fe; (d) financiar programas de
reduccion voluntaria del personal; y (e) cubrir los costos relativos a la contratacién de
asesores y consultores para redactar los documentos de privatizacion de los bancos
elegibles”, en www.iadb.org/exr/doc98/apr/ar865s.htm
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bios eran rotundos: la mayoria de
los bancos publicos provinciales
se habian privatizado y los restan-
tes languidecian impotentes como
respaldo de los Estados provincia-
les debido a las nuevas reglas de
juego establecidas por el régimen
de Convertibilidad. La privatiza-
cidén, concentracion y extranjeriza-
cién® caracterizaban el sistema fi-
nanciero argentino.

El financiamiento de los dé-
ficits post Convertibilidad

La instauracion del Régimen de
Convertibilidad no impide la recu-
rrente aparicion de déficits fisca-
les provinciales. Lo distintivo es
gue altera su forma habitual de fi-
nanciamiento por las nuevas con-
diciones descriptas en los puntos
anteriores.

En el periodo 1991- 2000 el dé-
ficit en porcentaje de los gastos
provinciales representd 6,65 % y
el resultado .financiero arrojé un
deficit acumulado de 19.730 millo-
nes de pesos®. Los ingresos por
privatizacion de empresas estata-
les (de 1993 a 2000) fueron de
3.760 millones de pesos con lo
gue el déficit provincial sin ingre-
sos por privatizaciones acumula-
do fue de 23.500 millones de pe-

sos. En el critico afio 2001, prelu-
dio del abandono abrupto de la
convertibilidad, el déficit ascendid
a 6.300 millones de pesos lo que
representa el 17, 5 % de los gas-
fos.

Una parte del déficit provincial se
financié con deuda flotante o de
mora registrada pero su utilizacion
como fuente de financiamiento se
redujo considerablemente en
comparacion con la década pasa-
da, ya que si bien esta deuda in-
terna no soporta interés alguno, el
contexto deflacionario impidio que
ella se licuara como solia ocurrir
en el periodo previo al régimen de
Convertibilidad.

Otro porcentaje importante de
los déficits fiscales de la década
de los ‘90, se financioé con présta-
mos de bancos privados (y en mu-
cha menor medida-bancos publi-
cos) y entidades financieras. En
periodos de crisis financieras co-
mo la del Tequila, la crisis brasile-
fa, etc. las refinanciaciones de
deuda son mucho méas costosas;
en particular sobre la deuda a cor-
to plazo que constituye mas del 50
% de la deuda financiera.

En esta década se recurrié (so-

bre todo al principio) a la emisién
de bonos “involuntarios™ para el

2 | a participacién de la banea extranjera en el total de los depésitos del sistema ha pa-
sado del 15 por ciento de comienzos de la década, a mds del 50 en 2001. En la ac-
tual posdevaluacién un sector de la banca privada nacional ha ocupado las posicio-
nes que ha dejado la retirada de las filiales de los bancos extranjeros de la plaza lo-

cal.

2 Fuente: Ministerio de Economia, Direccién Nacional de Coordinacion Fiscal con las

Provincias.

= | og Titulos de Colocacién Forzosa son entregados en forma compulsiva como medio



Origenes del endeudamiento provincial 73

pago a acreedores “flotantes”
(proveedores y empleados publi-
cos). Posteriormente se procedi6é
a la colocacién "voluntaria” de titu-
los plblicos® de distintas caracte-
risticas. En el canje de deuda (fa-
ses | y Il) se incorporaron 101 bo-
nos provinciales de los cuales 43
s0n en pesos, 48 en ddlares, 8 en
euros, 1 en yenes y 1 en francos
suizos. De estos bonos, 41 son a
tasa fija y 60 son a tasa variable
(las que se conformaron con una
tasa base -plazo fijo, caja de aho-
rro BCRA, caja de ahorro §, tasa
maxima Bono Global de la Argen-
tina, Libor 30 dias, etc.- y un
spread adicional*).

Las emisiones de titulos y los
créditos de la banca privada, se
han realizado mediante la afecta-
cién en garantia de los recursos
provenientes del Régimen de Co-
participacion Federal de Impues-
tos, del otorgamiento de garantias
provinciales y en algunos casos
de regalias petroliferas y gasife-
ras.

Por un lado, estas nuevas for-
mas de financiamienfo generan
un circulo vicioso alrededor del
endeudamiento. Se recurre a nue-
vo endeudamiento para financiar

los intereses que abuitan el déficit
y las amortizaciones del capital
adeudado. Por otro lado, esto ten-
dra como efecto destacable el cre-
cimiento de la carga del servicio
de la deuda como porcentaje de
los ingresos corrientes provincia-
les. Este pasé del 1,8 % en 1991
al 8,26 % en 2001, aumentos vin-
culados con la suba pronunciada
del riesgo pais. Como término de
comparacion, téngase en cuenta
gue la participaciéon promedio de
las erogaciones por deuda publica
en el total de ingresos provinciales
del periodo que va de 1970 a
1985 fue de 0.99 %™.

Lo distintivo de los ‘90 es que pa-
ra financiar los habituales déficits
provinciales se recurre laxamente
a nuevas fuentes de financiamien-
to privadas tanto nacionales como
externas. Esto alimentara el creci-
miento ininterrumpido de la carga
de los pagos por intereses y capi-
tal de deuda sobre los presupues-
tos provinciales. Asimismo, esta
forma de financiamiento de los dé-
ficits, tiene su reflejo en el stock
remanente de deuda de las pro-
vincias después de los pagos rea-
lizados durante la década.

de pago de deudas. En algunos casos este instrumento ha recibido el trato de circu-

lante o moneda corriente.

= Ademds de financiar déficits presupuestarios, se aplicaron para reestructurar pasivos

y para inversiones en infraestructura.

# Los bonos provinciales incorporados al canje de deuda muestran a diciembre de 2001
tasas corrientes que van del 2,2 % al 37,5 %. Asimismo, debido a las distintas carac-
teristicas y condiciones de emision (en muchos casos bajo par), la TIR de los bonos
suele ser considerablemente mayor. Ver: Valores Técnicos de Bonos Provinciales, en

WWW.mecon.gov.ar.

# CFI, Gastos e Ingresos Publicos Provinciales: 1970 — 1985, 2v. Bs.As., 1991.
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Datos centrales del
crecimiento de las deudas
publicas provinciales
Es un hecho significativo que el

problema de las deudas de los Es-

niendo en cuerita:

* |a deuda de sus Bancos provin-
ciales controlados con el Banco
Central: 1.800 millones de pe-
S0S.

tados provinciales® (a diferencia
de la del Estado Nacional que tie-
ne sus origenes a mediados de
los ‘70) aparece recién durante la
década de los ‘907 y a fines de la
misma se incorpora como tema de
la agenda entre la Nacion y las
Provincias. :

La bibliografia especializada da
cuenta hasta 1987 de la escasa
relevancia del problema®. Des-
cripta la fuente de financiamiento
de los déficits hasta el afio 1991 y
la particular relacién de las provin-
cias con los mercados de crédito,
es factible realizar una estimacién  *®
de la deuda de las provincias te-

* |a deuda flotante de las provin-
cias (que en general equivale a
un mes de gastos, es decir que
oscila en torno del 8 6 10 % de
los gastos anuales): en 1991
cerraron- el ejercicio con una
deuda flotante cercana a los
1.500 millones de pesos.

¢ las cuasimonedas en circula-
cién en ese tiempo (que no pa-
gan interés) de Salta, Jujuy, Ca-
tamarca, Tucuman y La Rioja®;
sobreestimandolos se llega a
100 millones de pesos.

Los bonos de cancelaciéon de
deudas emitidos en el afo

* El tema de las deudas provinciales es dificil de abordar entre otras cosas, por la am-
plitud y heterogeneidad institucional del sector publico provincial y por la carencia de
informacién fidedigna. Incluso los datos oficiales de un mismo afio no coinciden en los
distintos informes seguramente por la realizacién “retrospectiva” de ajustes debido a
la “aparicion” de pasivos ocultos o a la incorporacion o no de deudas en litigio. Ade-
mas, a diferencia de los datos referidos al déficit provincial, no existe una serie de da-
tos sobre stock de deuda suficientemente extensa en el tiempo. No obstante, tales di-
ficultades no impiden el andlisis de este periodo.

# “Al comienzo de la década de los ‘90, la mayoria de las provincias no tenia deudas con
la banca privada. Esta fuente de financiamiento surge después que pierden el 15 %
de los recursos de coparticipacion que les correspondia segtin la ley 23.548..." Aldo
César Hugo Nieva, “El origen de los males. El aumento de la deuda provincial”, P4gi-
na 12, Cash, Buenos Aires, 19 de marzo de 2000, pag. 4.

# "La informacién sobre el stock de deuda de las provincias es bastante fragmentaria y
raras veces cubre las empresas plblicas provinciales. Hasta 1987, esto no era tan se-
rio porque las provincias tomaron prestado relativamente poco, pero el rapido aumen-
to del endeudamiento en los ditimos dos afios fiscales hace esta falta de informacion
bastante seria”. Banco Mundial, op. cit., pag. 78.

* “La emision total de estos bonos es, no obstante, relativamente pequefia. En Salta, el
monto total en circulacién es aproximadamente 10 millones de us$, menos del seis por
ciento de las necesidades de financiamiento totales de la provincia en 1987. De algin
modo, esta fuente de financiamiento parece mas un medio simbélico de mostrar inde-

~ pendencia, que de financiamiento del déficit", Ibid, pag. 78.
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1991: 640 millones de pesos.

Si a estos calculos le sumamos
la posible existencia de pasivos
“ocultos” o en tramite por distintas
causas (garantias, juicios, etc.)
dentro de la jurisdiccion. provin-
cial®, el total de deuda provincial
estimada para el afio 1991 no de-
beria ser superior a los 5.000 mi-
llones de pesos.

Entre 1992 y 1994 sélo hay algu-
nas estimaciones de deuda, pe-
riodo en el cual empiezan a surtir
efecto los trascendentes cambios
descriptos en puntos anteriores.

Recién a partir del afio 1995,
cuando adquiere cierta relevancia
el problema, contamos con infor-
macién consolidada de las cate-
gorias que componen el stock de
deuda provincial. En este afio la
deuda provincial alcanzé los
14.500 millones de pesos. En
1997 fue de casi 18.000 millones.
A fines de 1999 el total de deudas
provinciales superaba los 23.000
millones de pesos. En 2001 trepé
a 30.000 millones (excluyendo
deuda flotante).

Este remanente de deuda se
produce después de importantes
pagos de amortizaciones e intere-
ses. La naturaleza del circulo vi-
cioso financiero en el que entran

los fiscos provinciales en los ‘90
se manifiesta en el hecho de que
de 1991 a 2000 las provincias to-
man deuda por 36.600 millones y
pagan en contrapartida amortiza-
ciones por 21.400 millones. A este
monto hay que sumar el pago de
intereses por 8.900 millones, lo
que explica el 45 % del déficit de
este periodo, de 19.700 millones
de pesos®.

Las cifras referidas a la evolu-
cion de la deuda provincial duran-
te los '90 hasta el afio 2001 reafir-
man la tendencia de crecimiento
pronunciado del stock de deuda
provincial (en términos nominales)
dentro de los criterios rectores del
Régimen de Convertibilidad.

Para justipreciar la gravedad de
este incremento, cabe comparar
la deuda como proporcién de los
ingresos corrientes provinciales.
En 1991 equivalia aproximada-
mente al 35 % de sus recursos co-
rrientes. En 1995 el stock de deu-
da/recursos corrientes fue de 55
%, en 1997 del 58 % y en 1999
crecié a 75 %. En 2001 represen-
t6 un 94 % (Véase el grafico N®
2).

El proceso de crecimiento del
endeudamiento se relaciona con

las caracteristicas de las nuevas
fuentes de financiamiento utiliza-

* Recordemos que el proceso de cancelacion de deudas cruzadas entre la Nacidn y las
provincias termind con un saldo a favor de estas Ultimas por 1.900 millones de pesos.
@ Contra lo que suele afirmarse, las provincias incurren en déficit no por la imposibilidad
de cubrir sus erogaciones corrientes, sino de financiar parte de sus gastos de capital.
Los ingresos corrientes entre 1991 y 2000 fueron de 266.000 millones, los gastos co-
rrientes de 254,000 millones, lo que da un resultado econémico positivo de 12.000 mi-
llones. Asimismo los recursos de capital fueron de 8.000 millones y los gastos de ca-
pital fueron de 40.000 millones. Por ende el déficit del perfodo fue de 19.700 millones. -
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Grafico N2 2. 24 jurisdicciones provinciales. Stock de deuda y recursos cor-

rientes 1995-2001
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de Banco Mundial, Argentina: Finan-
zas Provinciales. Actualizacién |V, pag. 44 para los afios 1995 —2000; afio
2001, datos del Ministerio de Economia, Subsecretaria de Relaciones con

las Provincias

das por los estados provinciales a
partir de la Convertibilidad.

A fines de este periodo, si bien
existen diferencias entre provin-
cias, la deuda consolidada de las
24 jurisdicciones esta compuesta
fundamentalmente por Titulos PU-
blicos (37 %), Bancos y Financie-
ras (34 %) y, en menor medida,
Organismos Internacionales (11
%), Fondo Fiduciario para el De-
sarrollo Provincial FFDP (10 %).
(Véase grafico N2 3).

La situacion
posdevaluacion

Como resultado del vertiginoso

proceso de endeudamiento de los
‘90 durante la Convertibilidad, la
traumatica salida de este esque-
ma ocasiond, entre otros efectos
previsibles, el aumento de la deu-
da publica provincial. Esta pasé
de 30.000 millones de pesos (con
la Convertibilidad 1 peso = 1 do-
lar) a fines de 2001 a mas de
68.000* millones de pesos a fines
de 2002, deuda que equivale al
214 % de los recursos corrientes
provinciales.

Este incremento se debe a dis-
tintos factores. En primer lugar,
las deudas en délares radicadas
en jurisdiccion exiranjera (gene-
ralmente del Estado de Nueva

* Segun estimacion oficial con datos preliminares sujetos a revision. Realizado con tipo
de cambio del 31/12/02 proporcionade por el BCRA.: $ 3,37 = 1 US$ por lo que pue-
de supanerse un monto total menor. El resultade del canje también esta estimado. No

se incluye la deuda flotante.
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Grafico N2 3. Composicion de la deuda provincial a diciembre de 2001

en miles de pesos
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York) se ajustan segun el tipo de
cambio libre publicado por el
BCRA, por lo que se trata del ru-
bro de deudas de mayor incre-
mento en pesos®. En segundo lu-
gar, las deudas en dolares con los
organismos internacionales recibi-
ran el mismo tratamiento que las
gue renegocie con ellos el Estado
nacional. En tercer lugar, las deu-
das en délares cuya jurisdiccion
es la nacional fueron pesificadas
por decreto nacional a 1,40 mas el
Coeficiente de Estabilizacion de
Referencia (CER) que incorpora
la inflacién. La mayor parte de es-
tas deudas se incluyeron volunta-
riamente en el Programa de Can-
je de la deuda publica provincial,

que afargd los plazos de venci-
miento, fijd6 un interés del 2 %
anual y establecié un tope del 15
% sobre los pagos a descontar
automaticamente de la copartici-
pacién. Una porcidén menor de
deuda (en su mayoria en bonos)
cuyos tenedores no entraron al
canje, en algunos casos esta sien-
do abonada, en otros fue refinan-
ciada y otra parte atin es discutida
y su pago se halla suspendido. Fi-
nalmente las deudas en pesos
que entraron al canje alargan pla-
zos y reducen la tasa de interés
pero son actualizadas por el CER.

El proceso de Canje se inicio a fi-
nes de 2001 (ante la imposibilidad
de sufragar los vencimientos en

* De las ocho provincias en esta situacién, cuatro contintian con el servicio normal de
los intereses, dos han reestructurado las deudas sin obtener quitas y alargando los

plazos y dos han suspendido los pagos.
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medio de la crisis y el default de
varias provincias) y fue continua-
do en 2002 cuando se alteraron
las condiciones iniciales debido a
la pesificacién y se incorporaron
nuevas deudas al grupo inicial. El
Fondo Fiduciario para el Desarro-
llo Provincial (FFDP) emite un bo-
no garantizado para los acreedo-
res de las provincias (bancos, fi-
‘nancieras y tenedores de titulos
publicos) y éstas pasan a ser deu-
doras del FFDP que se encuentra
en la érbita del Estado nacional.
Con esto cambia la composicién
de la deuda ya que este rubro re-
presenta ahora alrededor del 50
% de la deuda provincial.

Esta rapida resolucién al proble-
ma del default provincial, configu-
ra en realidad una solucién de cor-
to plazo que traslada el problema
a las futuras administraciones pro-
vinciales, ademés de atar el creci-
miento de la deuda a la evolucién
de la inflacién (a través del CER)
lo que es de gravedad. Esta medi-
da que se presenta superficial-
mente como beneficiosa para las
provincias, es en realidad una sa-
lida conveniente para los acreedo-
res (quienes entraron masivamen-
te al canje), a diferencia del de-
fault nacional que dura al dia de
hoy y es de resultado incierto pa-
ra los acreedores.

Conclusiones

Una primera consideracion es
que los Estados provinciales han
tenido déficits presupuestarios re-

currentemente y en una propor-
cién similar a lo largo de los (lti-
mos 40 aios. El déficit como por-
centaje de los gastos de los esta-
dos provinciales aparece de modo
permanente y representa en pro-
medio el 6,81 % para el periodo
comprendido entre 1959 y 2000.
Si realizamos un analisis por eta-
pas se observa que el déficit en
porcentaje del gasto del periodo
1959/1969 fue en promedio de
6,07 %. Entre los afios 1970 y
1980 equivali6 a 4,95 %. De 1981
a 1990 representd un 9,84 % vy fi-
nalmente entre 1991 y 2000 al-
canzé un 6,65%. De manera que
los déficits fiscales provinciales no
son un hecho novedoso de los ‘90
sino un fendmeno que se inscribe
en una notable continuidad histéri-
ca.

En segundo lugar destacamos
que hay formas diferenciadas de
financiamiento de los déficits fis-
cales provinciales antes y des-
pués de 1991 cuando entra en vi-
gencia el Régimen de Convertibili-
dad. Antes de la Convertibilidad
se utilizaba fundamentalmente fi-

‘nanciamiento interno de corto pla-
zo (via atrasos con proveedores,

contratistas y empleados publi-
cos) y créditos de sus bancos pro-
vinciales (de corto y de largo pla-
zo). Esto guarda relacién, por un
lado, con el fenémeno inflaciona-
rio que marcaba el contexto ma-
croeconémico y con las caracte-
risticas del sistema financiero ar-
gentino, donde la banca publica
nacional y provincial tenia una
participacion fundamental. Con la
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Convertibilidad se reconfigura el
sistema financiero de la Argentina,
que pasara a estar caracterizado
por su apertura y por el crecimien-
to de la participacion del capital
extranjero. En esta direccién el
Banco Central obturé el fondeo
habitual de la banca publica pro-
vincial inhibiéndola como instru-
mento de financiamiento de los
déficits provinciales y forzando su
posterior privatizacion. Ademas, el
nuevo contexto deflacionario inhi-
bi¢ la utilizacion generalizada de
la deuda flotante, ya gue no existe
la ventaja de la licuacion inflacio-
naria. En estas nuevas condicio-
nes, los Estados provinciales ape-
laron a otros instrumentos de fi-
nanciamiento privados internos y
externos como titulos publicos y
créditos con la banca privada en-
tre los mas utilizados.

Una tercera reflexion es que una
interpretaciéon de los posibles im-
pactos de los déficits fiscales so-
bre las deudas de las provincias
debe adoptar una perspectiva de
largo plazo y analizar las condicio-
nes macroeconémicas definidas

por el Estado nacional (a través .

de su politica cambiaria, moneta-
ria y financiera), que determinan
los medios con que estos déficits
fiscales podran ser financiados.

La continuidad histdrica del com-
portamiento deficitario de las pro-
vincias junto con el cambio en la
forma de su financiamiento gene-
ra que, a la par del déficit, aparez-
ca el problema de la deuda ptibli-
ca en los afos ‘90 después de la

instauracién del Régimen de Con-
vertibilidad.

Esto explica su crecimiento ince-
sante entre 1991 y 2001 tanto en
términos absolutos (pasa de
5.000 millones a 30.000 millones
de pesos) como respecto de sus
recursos corrientes (crece del 35
% al 94 %). En el afo 2001 la
composicion de la deuda reflejaba
los cambios descriptos: las cate-
gorias mas importantes eran deu-
das por titulos publicos (37 %),
con los bancos (fundamentalmen-
te privados) y financieras (34 %),
seguidas por la deuda con orga-
nismos internacionales (11%),
F.F.D.P (10 %) y deuda flotante.

En cuarto lugar, una vez genera-
da la deuda provincial con el
abandono de la Convertibilidad, la
solucion legal dada al endeuda-
miento en ddlares del sector publi-
co provincial, la aumenté de
30.000 a 68.000 millones de pe-
s0s segun estimaciones oficiales,
en el término de un afo.

A diferencia del default nacional
que dura al dia de hoy y es de re-
sultado incierto para los acreedo-
res, las provincias tomaron deci-
siones politicas perjudiciales para
sus intereses. Por un lado la con-
tinuidad de los pagos y reestructu-
raciones sin quitas, de buena par-
te de las deudas provinciales bajo
jurisdiccion extranjera. Por otro, la
incorporacion del 50 % de su deu-
da al proceso de Canje, que es
una salida del default provincial
conveniente para los acreedores y
muy riesgosa para las provincias
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por estar indexada por la inflacién.  efectos, del circulo vicioso de en-
Por dltimo, todo indica que asis- deudamiento en que entrd el Esta-
timos a una reedicién tragica en do nacional veintisiete anos atras.

version provincial, diferente en Septiembre 2003
sus causas pero similar en sus

Desarrollo Econémico

Revista de Ciencias Sociales

Cosarte EproriaL: Juan Carios Tomre {Director), Carlos Acufia, Luis Becearia,
Roberto Bouzas, Maric Damill, Juan Carlos Rorof, Edith Obschatko, Juan
Carlos Portantiero, Getulia E. Steinbach (Secretario de Redaccién}
' ISSH DD48-001X
Vol. 43 Juliz-setiembre de 2003 N 170

GBRETCHEN HELMKE: La logica de la defeccion estratégica: relaciones entre
la Corte Suprema y ef Poder Eizctiivo en la Argentina en los periodos
de la dicladura y ta democracia.

MARIC DAMIL, ROBERTO FrenkeL ¥ LUCIANA Juvenai: Las cuentas pablicas
y ia ¢risis de Ia convertibilidad en fa Argentina,

NicoLAs GananD: Rompiendo las reglas: Argentina y la Ley de Responsa-
bifidad Fiscal,

Maria CRISTINA CACOPARDO Y ALICIA M. Maguitr Migrantes fimitrofes y
desigualdad de género en el mercado laboral del Area Metropolitlana
de Buenos Alres.

Fecemico NeBuRG: Infimidad y aslera pablica. Pofitica y cultura en el
espacic nacional argenting.

RODERTO GARGARELLA. Bl pericdo fundacional det constifucionalismo
sudamaericanc{ 1810-1860},

CRITICA DE LIBROS
Launa COLABELLA: "Tierra” vs. “lerdiario®. Alguimia o polilica de
homogensizacion cuitural en la Argentina de 1os siglos XK y XX,

INFORMAGION DE BIBLIOTECA

Desarrolio Econdmice es intrads, con inclision ds resd . e a5 s b
Current Contents tSomI Smenu c-istum tndax, irstifute for Sciamﬁe mm; Journai of -
Eont: Soclologicat A Scianitfc-

Literatureid
Abstracis); intosnational Biblography of the aonmsmn(m maqof?o@wmd-'
Ezenomic Sticaca y UNESCDY: Clege (UNAM, Mixico): Hispanic American Periodicals index
(HAPL Univarsidad de Calffornis, wAm:;slm} Tamblanen olres ediclones de canicler perddico y
=n vokimanes sspocinins naconales e sonales, i} coma on Indicts o0 veTsin sleckinica.

DESARROLLO ECONCMICO — Revista de Clancias Sociales es una publicacion
trimestrai editada por ef institste de Desarrollo Econdmico v Sociat {IDES). Suscrip-
citn anual [, Argenting, $ 60.00; Palses #alizotes, USS 68.00: Resto de Américs,
LSS 74,00; Eurapa, L34S 76.50: Asia, Africa y Ocpania, U$S 80,00, Ejzmplar simple:
USS 15,00 {recargos segin destibo v por envios via nérea). Mas infarmacién en:
dasarrofio@ides.org.ar. o dispanible en o Wen ove, www.ides.org.ar. Pedidas,
gorrespandencia, elcélera, &

Iz 3 i Instituto de Desarrollo Econdmico y Social

Ardoz 2838 ¢ C1425DGT Buenos Altes + Argeniina
Teléfono: 4804-4048 e  Fax: {54 11) 4804-5858
St Cotrea electronico: desarrofio@@ides.orgar




	13-12-2010 04;25;48PM.jpg
	13-12-2010 04;26;36PM.jpg
	13-12-2010 04;29;05PM.jpg
	13-12-2010 04;30;03PM.jpg
	13-12-2010 04;30;59PM.jpg
	13-12-2010 04;31;56PM.jpg
	13-12-2010 04;34;21PM.jpg
	13-12-2010 04;37;22PM.jpg
	13-12-2010 04;41;47PM.jpg
	13-12-2010 04;42;29PM.jpg
	13-12-2010 04;44;29PM.jpg
	13-12-2010 04;46;12PM.jpg
	13-12-2010 04;50;34PM.jpg
	13-12-2010 04;51;20PM.jpg
	13-12-2010 04;54;06PM.jpg
	13-12-2010 04;57;46PM.jpg
	13-12-2010 04;59;18PM.jpg
	13-12-2010 05;00;05PM.jpg
	13-12-2010 05;01;17PM.jpg
	13-12-2010 05;03;45PM.jpg
	13-12-2010 05;06;39PM.jpg

