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SINTESIS EJECUTIVA

El impacto recesivo de las medidas tomadas para mitigar la pandemia del
Covid-19 se monta sobre la crisis econdémica dejada por el gobierno de
Cambiemos. Uno de los principales “legados” de la administracion macrista fue
el crecimiento exponencial de la deuda publica nacional, lo cual ha
condicionado severamente las posibilidades de reactivacion de la economia.

La gestion de Maria Eugenia Vidal al frente de |la provincia de Buenos Aires ha
acompanado este proceso de endeudamiento: a fines de su gestion cada
bonaerense debia $ 37.627, un 413% mas que en diciembre de 2015. Si se
considera a valores constantes, la deuda publica provincial tuvo un
aumento de 36,7% entre 2015y 2019.

Pero no soélo se incrementdé el monto endeudado sino que cambidé su
composicion, aumentando aceleradamente aquella nominada en moneda
extranjera: la proporcion de deuda en divisas pasoé del 58% en 2015 al 84% en
2019. Este endeudamiento en moneda extranjera hizo que la Provincia quede
muy expuesta a las devaluaciones del peso.

El stock de deuda también gand participacion entre los recursos
presupuestarios provinciales totales, aun cuando desde 2016 los ingresos de la
Provincia crecieron ayudados por la Nacion. Entre diciembre de 2015 y
septiembre de 2019 el peso de la deuda publica sobre los recursos
provinciales se incrementd en mas de 28 puntos porcentuales, pasando
del 44,5% al 72,6%.

Ademas, el nuevo endeudamiento fue mayormente a mediano y corto plazo: la
deuda publica pasd de tener una vida promedio de 5,4 afios en 2015 a sdélo
3,3 afnos en 2019. El acortamiento de los plazos desmiente la idea de que
la gestion de Cambiemos en la provincia fuera mas “confiable” para los
mercados.

Los servicios de deuda (vencimientos mas intereses) tuvieron una gravitacion
creciente en los ingresos totales de la provincia entre 2015y 2019, pasando del
10,9% al 17,7% de los mismos. El costo del endeudamiento (intereses) fue
la partida presupuestaria que mas aumenté durante el gobierno de Vidal,
pasando de explicar el 2,8% de los recursos totales en diciembre de 2015 al
6,3% en septiembre de 2019.
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El endeudamiento bajo la gestion de Cambiemos ha puesto a la Provincia
de Buenos Aires en una situacion financiera y fiscal muy comprometida.
La Provincia tiene responsabilidades que hacen rigido su gasto publico y
restricciones para aumentar sus ingresos de manera significativa. De no
mediar una quita sustantiva de la deuda provincial, estas restricciones se
extenderan por los préoximos cuatro anos, en los que se deben afrontar
vencimientos por USD 10.246 millones, de los cuales el 76% corresponde a
endeudamiento realizado por la administracion de Cambiemos entre 2016 y
2019.

La magnitud de los compromisos -asumidos en su mayor parte por la ultima
gestion al frente de la provincia- obliga a replantearse las prioridades en el
actual contexto de crisis econdmica y sanitaria por el que estamos
atravesando. Por ejemplo, con el dinero que se ahorraria si se postergasen
todos los pagos correspondientes a los vencimientos programados para este
ano (2020) se podrian construir 40 hospitales modulares con 100 camas cada
uno, adquirir unos 30 mil respiradores artificiales, construir 300 nuevas
escuelas secundarias y otorgar un ingreso familiar de emergencia (IFE) de $
10.000 pesos a 3 millones de beneficiarios durante tres meses.

El principal escollo en la renegociacion de la deuda provincial es que el 73% de
la misma fue emitida bajo legislacion extranjera, siendo que la mayor parte esta
en manos de tenedores privados. Al respecto, el 6 de abril el Ministerio de
Hacienda y Finanzas de la provincia de Buenos Aires le presentd a los
acreedores privados externos los lineamientos generales para reestructurar
los USD 7.148 millones que se encuentran bajo legislacion extranjera.

El actual escenario de crisis mundial debido a la pandemia del Covid-19 ofrece
una oportunidad para lograr quitas significativas dado que se desplomaron los
precios de casi todos los activos a nivel internacional. Sin una reestructuracion
tanto de la deuda publica nacional como provincial que postergue y alivie
significativamente los pagos sera muy dificil poder revertir los efectos de la
actual crisis econdmica sobre la clase trabajadora y los sectores mas
vulnerables.
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4 INTRODUCCION

El acelerado endeudamiento que registré la provincia de Buenos Aires entre
2015 y 2019 y la crisis iniciada en 2018 hacen necesario, para lograr una
recuperacion economica y, sobre todo, una mejora en las condiciones de las
mayorias populares mas golpeadas, una reestructuracion de los compromisos.
Asi lo entendid la nueva administracion que asumio en diciembre de 2019. Sin
embargo, el fallido intento que realiz6 el nuevo gobierno por posponer el pago
de un bono provincial hasta que se produjera la reestructuracion de la deuda
publica nacional puso en evidencia las dificultades para lograr concesiones
significativas por parte de los acreedores”.

Si la renegociacion de la deuda publica provincial constituia una necesidad en
ese entonces, en la actualidad es mucho mas perentorio lograr quitas
significativas dada la agudizacion de la crisis econdmica a raiz de la pandemia
del Covid-19. La expansion del virus y las acciones de aislamiento social
tomadas por la mayor parte de los gobiernos -incluyendo el argentino- han
generado una crisis econdmica mundial de proporciones desconocidas, quiza
solo comparable con la gran depresion de la década 1930.

Esta situacidon ha obligado a retrasar el cronograma estipulado por el gobierno
nacional para lanzar la propuesta de reestructuracion a los acreedores y ha
cambiado las perspectivas sobre la misma. En marzo de 2020 la mayor parte
de los indicadores financieros se desplomaron, incluyendo los valores de los
bonos de la deuda publica, con lo cual las expectativas se vieron modificadas.

1  En efecto, en enero de 2020, el recientemente asumido gobernador Axel Kicillof procurd posponer el pago de un
vencimiento de un bono en ddlares emitido por la provincia de Buenos Aires (BP21), que debia pagarse el 26 de ese
mes, para mayo de ese mismo afio, suponiendo que para entonces ya iba a estar resuelta la renegociacién de la deuda
publica nacional. Para ello, segun la clausula del titulo emitido, debia lograr el acuerdo de los tenedores por al menos
el 75% del valor total del bono. El monto total a pagar era de USD 250 millones de capital mas intereses (en total, USD
277 millones), pero ante la negativa del Fondo de inversion Fidelity a aceptar la postergacion del pago —fondo que
tenia alrededor el 25% del BP21-, el 4 de febrero el gobierno de la provincia de Buenos Aires decidio pagar el
vencimiento con fondos propios y emitiendo deuda.
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Ello también afecto el proceso de reestructuracion de la deuda de la provincia
de Buenos Aires. El principal escollo en la renegociacion de la deuda provincial,
tal como sucede a nivel nacional, es que el 73% de la misma fue emitida bajo
legislacidén extranjera, siendo que la mayor parte de ella estd en manos de
tenedores privados.

El aumento de la deuda publica de la provincia de Buenos Aires y el cambio en
su composicion constituyen una verdadera pesada herencia legada por la
gestion de Maria Eugenia Vidal.
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2 EL CICLO DE ENDEUDAMIENTO

Entre

los principales problemas econdmicos que heredo

DE VIDAL (2015 - 2019)

la nueva

administracion de la provincia de Buenos Aires que asumio en diciembre de

2019 se encuentra el enorme endeudamiento publico en el que incurrié el
gobierno de Maria Eugenia Vidal. Medido en pesos corrientes, el stock de la
deuda provincial aumentd un 435,4% entre diciembre de 2015 y diciembre de
2019, pasando de $ 122.085 millones a $ 653.585 millones. Esto implico
que a fines de su gestién cada bonaerense debia $ 37.627, un 413% mas
que en diciembre de 2015 (Grafico N° 1). El mayor incremento nominal de
la deuda se dio en los afos 2016 y 2018, con un 60,8% en el primer caso
y un 86,4% en el segundo.

Grafico N° 1. Buenos Aires. Stock de deuda publica provincial y deuda
per capita, diciembre 2012 — diciembre 2019 (en pesos)
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Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos Aires.
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Debido a que dicho crecimiento de la deuda publica bonaerense se dio en un
contexto de muy alta inflacidn?, es necesario descontar el efecto precios para
conocer su evolucion real®. En este sentido, el Grafico N° 2 incluye la evolucion
del indice de deuda publica entre 2012 y 2019 deflactado por los precios al
consumidor (IPC) y su variacion interanual. De esta manera se puede ver que
en valores constantes la deuda en 2019 fue un 36,7% superior al nivel vigente
en 2015, habiendo alcanzado el pico de aumento en 2018.

Grafico N° 2. Buenos Aires. Stock de deuda en indice real y su variacion
interanual, 2012-2019 (indice real 2015 =100y %)
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Fuente: Elaboracién propia en base a la Contaduria General, el Ministerio de Economia y la

Direccidn Provincial de Estadisticas de la Provincia de Buenos Aires.

2 Desde diciembre de 2015 a diciembre de 2019 la inflacion medida por el IPC-Provincias fue del 263,6%.

3 Otra manera de medir el stock de deuda es considerar la totalidad de su valor en délares (aunque una parte sea
en pesos). De esta manera se observa que la deuda publica provincial pasé de USD 9.362 millones a fines de 2015 a
USD 10.913 millones a fines de 2019, es decir, un incremento del.16,6%. No obstante, esta medicion no refleja del todo
la carga que supone la deuda para la provincia dado que la misma tiene tanto sus ingresos como sus gastos en pesos.
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Como se observa en el Grafico N° 2, los afios de mayor crecimiento nominal
de la deuda coinciden con los de su mayor incremento real, 2016 y 2018.
Particularmente en este ultimo afo la deuda provincial registré un
crecimiento explosivo, el cual se explica, por dos elementos centrales. Por
un lado, por la magnitud de las obligaciones contraidas en dicho afo. El
presupuesto bonaerense 2018 (ley N°14.879) habilitd un endeudamiento de $
74.396 millones, que fue utilizado por el ejecutivo provincial casi en su
totalidad, aunque con algunas particularidades dadas por el contexto de
mayor vulnerabilidad y de cierre de los mercados financieros internacionales®.

No obstante, mas alld de que la deuda contraida en 2018 fue muy relevante, el
incremento record del stock de deuda en dicho ano (+26,9%, Grafico N° 2) se
explica, fundamentalmente, por un segundo elemento: el crecimiento
considerable de la deuda en moneda extranjera desde 2016. La contracara
de este incremento de la deuda en moneda extranjera ha sido la reduccidn
del peso relativo de la deuda con el gobierno nacional en pesos. De esta
manera, mientras que en 2015 el 42,1% de la deuda provincial era en pesos y
el 57,9% en otras monedas, en 2019 la deuda en pesos representaba soélo
el 16,3% del total, y el 83,7% era deuda en divisas, en su mayor parte
nominada en dolares (70,7% del total) (Grafico N° 3).

Grafico N° 3. Buenos Aires. Composicion del stock de deuda
segun moneda, 2015y 2019 (%)

Diciembre 2015 Diciembre 2019

Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos Aires.

4 Se dieron tres grandes operaciones: 1) deuda en moneda nacional por $ 30.000 millones, 2) deuda en moneda
extranjera por USD 744 millones ($ 29.760 millones al tipo de cambio vigente en ese momento), que fue colocada en
su totalidad al Fondo de Garantia de la ANSES, 3) Letras del tesoro: 12 licitaciones por un total de $ 51.446 millones,
de los cuales quedaron vigentes $ 10.508 millones.
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Como se sabe, el gobierno de Cambiemos lanz6 un conjunto de politicas de
desregulacion financiera que elevaron el grado de vulnerabilidad externa de la
economia, dejandola muy expuesta a posibles corridas cambiarias®. De esta
manera, el endeudamiento en moneda extranjera hizo que la Provincia quede
muy expuesta a los vaivenes del tipo de cambio y con menores posibilidades
gue la Nacion para enfrentar una devaluacidon. En efecto, las corridas
cambiarias durante 2018 llevaron la cotizacion del dolar de $§ 19 a $ 40
(+110,5%), y en consecuencia la deuda publica provincial se incrementd en
mas de $ 190.000 millones. En 2019, la devaluacion posterior a las PASO que
llevd el dolar de $ 43 a $ 60, implico un aumento de la deuda de $ 161.432
millones, monto equivalente al gasto publico provincial total ejecutado en el
primer trimestre de 2019 ($ 162.175 millones), es decir, el dinero necesario
para llevar adelante el conjunto de acciones y politicas estatales durante tres
meses.

De manera estructural, el endeudamiento bajo la gestion de Cambiemos ha
puesto a la Provincia de Buenos Aires en una situacion financiera y fiscal muy
comprometida. La Provincia tiene responsabilidades que hacen rigido su gasto
publico y restricciones en los ingresos® y el endeudamiento en moneda
extranjera redirige recursos de manera creciente hacia el exterior.

5 Una de las primeras medidas del gobierno de Macri al asumir fue la derogacién del decreto 616/05, que establecia
requisitos de informacién y restricciones cuantitativas para el ingreso de capitales desde el exterior. Esta norma era
relevante no sélo porque obligaba a informar al Banco Central todo ingreso/egreso de divisas, sino porque establecia
la inmovilizacién por un afo del 30% de los fondos que ingresaran sin fines productivos, en concepto de deuda publica
o para financiar importaciones; por lo cual, significaba un limite para los “capitales golondrina”. Profundizando esta
tendencia, se extendié el plazo previsto para la obligacion de liquidar en el mercado de cambios las divisas generadas
por las exportaciones, de 30 dias a 5 afios, y finalmente el 2017 se elimind por completo tal obligacién. En cuanto al
sistema financiero, el gobierno quitd las regulaciones en la determinacion del spread (la diferencia entre la tasa de
interés que se cobra por los préstamos respecto de la que se paga por los depdsitos) y las comisiones por las
operaciones financieras. Por su parte, en lo que respecta a la compra de divisas para atesoramiento, la administracion
de Cambiemos no solo elimind las regulaciones cambiarias establecidas por el gobierno anterior (el denominado
“cepo”), sino que termind quitando los topes que existian antes de las medidas (de 2 millones de ddlares mensuales),
pudiendo las personas fisicas y juridicas adquirir una cantidad ilimitada de divisas en el Mercado Unico y Libre de
Cambios.

6 La provincia de Buenos Aires tiene una gran rigidez de la estructura de erogaciones corrientes, en especial a partir
de la descentralizacidon de la educacion y la salud desde el Estado nacional hacia las provincias (leyes N°24.049 y
N°24.061) de mediados de 1990, sin los recursos correspondientes. A su vez, por el lado de los recursos, tiene una
fuerte dependencia de un impuesto regresivo como Ingresos Brutos (IIBB), y una escasa recaudacion del impuesto
inmobiliario. Para mayor informacién al respecto:
http://www.ctabsas.org.ar/idesba/article/informe-idesba-proyecto-presupuesto-2019
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3 LA SOLVENCIA DE LA DEUDA

Para tener una idea mas precisa de la importancia relativa de la deuda publica,
es decir, de lo que significa en términos de la riqueza generada por la Provincia,
de sus recursos presupuestarios y acerca de la capacidad para hacer frente a
los vencimientos e intereses, se utilizan indicadores de evolucion y solvencia.
En la Provincia de Buenos Aires el crecimiento exponencial de la deuda
provincial y los cambios en su composicion en los ultimos cuatro afos se dieron
en paralelo al deterioro de las variables econémicas bonaerenses, por lo que
los indicadores de deuda arrojan resultados negativos para el periodo.

El aumento de la deuda provincial se dio en un contexto de caida de la
economia bonaerense’, lo cual hizo que se invierta la tendencia que venia
registrando la relacion entre el stock de deuda y el producto bruto
geografico (PBG) durante la ultima gestion de Daniel Scioli en la provincia; en
efecto, este indicador se incrementod en 2,8 puntos porcentuales desde 2015,
hasta alcanzar el 8,7% del PBG en 2019, con un nivel maximo en 2018 (9,7%)
(Gréfico N° 4).

7 Entre el tercer trimestre de 2015 y el de 2019 la actividad econdmica, medida por el indicador trimestral de la
actividad econdmica (ITAE) de la Direccidn Provincial de Estadistica (DPE), se contrajo 7,5%.
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Grafico N° 4. Buenos Aires. Evolucion del stock de deuda publica
en el PBG, 2012-2019 (en %)
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Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos

El stock de deuda también gand participacion entre los recursos
presupuestarios provinciales totales (Grafico N° 5), aun cuando los ingresos
totales de la Provincia crecieron ayudados por la Nacion desde 20168. Entre
diciembre de 2015 y septiembre de 2019 el peso de la deuda publica sobre los
recursos provinciales se incrementd en mas de 28 puntos porcentuales,
pasando del 44,5% al 72,6%.

8 En esos afhos, la provincia recibié la devolucion del 15% de los fondos de la ANSES, cuantiosos recursos desde
el gobierno nacional en concepto de transferencias -que actualmente estan restringidos por el acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI)- y fijo una compensacion en la coparticipacion tras la afectacion total del impuesto a las
ganancias.
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Grafico N° 5. Buenos Aires. Stock de deuda como participacion de los
recursos provinciales, diciembre 2012 — septiembre 2019* (en %)
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(*) Ultimo dato disponible del Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos Aires.

Fuente: Elaboracién propia en base al Ministerio de Economia y la Direccidn Provincial de Estadistica.

En el presupuesto 2019 se aprobd un endeudamiento publico de $ 91.050
millones, monto inferior a los recursos necesarios para el repago de deuda y de
sus intereses, presupuestados estos ultimos en $ 125.015 millones. En este
sentido, la nueva deuda contraida no fue suficiente para hacer frente al pago
de los compromisos adquiridos por la deuda previa, por lo que, ademas de
limitar el uso de la deuda (esta se agota en repago e intereses), se
comprometen recursos provinciales para hacer frente a dichos pagos. Esta
situacion también se produjo en los anos previos: en 2017 y 2018 los recursos
destinados a vencimientos de deuda y amortizacion superaron a la deuda
contraida en $ 40.471 millones. Cabe sefalar que dicha diferencia no estuvo
dada por un proceso de desendeudamiento sino todo lo contrario.
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Asi, la toma de deuda en la Provincia de Buenos Aires desde 2016 adquirié una
dinamica de roll-over, es decir, el nuevo endeudamiento fue destinado a pagar
deuda contraida previamente. Esta dinamica condujo a un esquema de tipo
"Ponzi", un proceso ciclico que se va acrecentando muy rapidamente hasta
volverse insustentable®. Esta situacion se explica no solo por el aumento del
endeudamiento en moneda extranjera en un contexto de inestabilidad
cambiaria, sino por la toma de deuda con plazos cortos de vencimiento: la
deuda publica pasd de tener una vida promedio de 5,4 afios en 2015 a
3,3 afios en 2019 (Grafico N° 6). Esto produjo que muy rapidamente haya
que hacer frente a vencimientos de capital, que se suman a los pagos de
intereses. En definitiva, la supuesta “confianza” que garantizaba la gestion de
Cambiemos en los mercados no era tal, como queda en evidencia al ver
tanto la tasa de interés de los préstamos —del 8% promedio en ddlares, muy
superior a la internacional- asi como los cortisimos plazos de vencimiento.

Grafico N° 6. Buenos Aires. Plazos de deuda publica,

diciembre 2012 - diciembre 2019
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Fuente: Elaboracidn propia en base al Ministerio de Economiay la Direccidn Provincial de Estadistica.
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9 La dinamica Ponzi refiere al mecanismo por el cual se toman nuevas deudas para pagar los créditos contraidos
anteriormente. En la medida en que no se logran mejorar las condiciones de financiamiento (tasa de interés y plazos),
dicho esquema se torna insustentable y por lo general “estalla” cuando los acreedores deciden dejar de otorgar
financiamiento al percibir que el nivel de endeudamiento del deudor alcanzé un nivel que pone en riesgo su capacidad
de repago.
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Es asi como la deuda publica provincial ha tomado una dinamica que restringe
notablemente el uso que puede darse a la misma, como asi también a las
finanzas publicas provinciales, ya que el endeudamiento es superado con
creces por el repago de la misma y sus intereses. De esta manera se debe
compensar la diferencia recortando el gasto publico en otras areas para que
los recursos puedan ser destinados al pago de la deuda.

Asi, el proceso de endeudamiento llevado adelante en los cuatro afnos de
gestién de Cambiemos ha generado mayores tensiones en el rigido esquema
presupuestario provincial. Los servicios de deuda (vencimientos mas intereses)
tuvieron una gravitacidén creciente en los ingresos totales incrementandose
en 6,8 puntos porcentuales entre 2015y 2019, pasando del 10,9% al 17,7% de
los mismos (Grafico N° 7). Cabe aclarar que la caida observada de este ratio
en 2016 no se debié a una reduccion en los servicios de la deuda sino al
incremento de los ingresos de la provincia debido a la devolucion del 15% de
los fondos de la ANSES, a los cuantiosos recursos aportados desde el
gobierno nacional en concepto de transferencias y a la coparticipacion del
impuesto a las ganancias.
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Grafico N° 7. Buenos Aires. Participacion de los servicios de la deuda sobre
los ingresos totales, diciembre 2012 — diciembre 2019 (en %)
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Fuente: Elaboracién propia en base al Ministerio de Economia y la Direccion Provincial de Estadistica.

El costo del endeudamiento (intereses) de la deuda fue la partida
presupuestaria que mas aumentd durante el gobierno de Vidal, pasando de
explicar el 2,8% de los recursos totales en diciembre de 2015 al 6,3% en
septiembre de 2019. Como contraparte, otras areas centrales perdieron
gravitacion, en especial la Direccion General de Cultura y Educaciéon (DGCyE),
que de acuerdo al Presupuesto 2019 paso de representar el 29,7% al 23,9%
del gasto publico (-5,7 puntos porcentuales), o el Ministerio de Salud que en
igual periodo pasaria del 6,2% al 5,5%"°.

10 Para un andlisis mas detallado sobre la evolucion de las partidas presupuestarias entre 2015 y 2019 consultar el
informe IDESBA “Proyecto presupuesto 2019. Provincia de Buenos Aires”.
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4 EL PROBLEMA DEL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO ANTE LA ESCASEZ DE DIVISAS

Cabe senalar que las restricciones que genera la deuda publica no son sélo
fiscales sino que también afectan las cuentas externas en tanto la mayor parte
de la deuda esta nominada en moneda extranjera. Si bien las provincias no
tienen capacidad de decidir sobre el manejo de las divisas -que es potestad
del Banco Central-, la mayor o menor disponibilidad de las mismas las afecta
por distintas vias. En primer lugar, de manera directa en la medida en que la
escasez de divisas induce a una depreciacion del peso, lo cual, como se
senald, incrementa las erogaciones en dicha moneda correspondientes a la
deuda en moneda extranjera, provocando una mayor exigencia sobre los
recursos fiscales provinciales o bien incrementando las necesidades de
endeudamiento (roll-over). En segundo lugar, si bien para evitar movimientos
bruscos en el tipo de cambio el BCRA puede restringir las operaciones
cambiarias con destino de atesoramiento —tal como lo hizo a partir de
noviembre de 2019-, si la falta de divisas se agudiza ello también puede
eventualmente impactar en aquellas operaciones destinadas al pago de
deudas contraidas en el exterior, lo cual complicaria a aquellos endeudados
en moneda extranjera (tanto a empresas como al sector publico subnacional).
En tercer lugar, la escasez de divisas puede afectar indirectamente las finanzas
publicas en tanto se quiera evitar una mayor circulacién de pesos que
presione sobre el valor de la divisa, restringiendo asi la emisidn monetaria con
destino a financiar transferencias a las provincias (aportes del tesoro).

Como se senalo, si bien la politica monetaria y el manejo de las cuentas
externas es potestad exclusiva del poder ejecutivo nacional, puede
establecerse un indicador de potencial solvencia de la deuda externa a
nivel provincial contraponiendo esta con las exportaciones de dicho origen.
Cabe aclarar nuevamente que las divisas ingresadas por dicha via no son
manejadas directamente por la provincia, sino que deben ser liquidadas en
el mercado unico y libre de cambios que regula el Banco Central; no obstante,
esta relacion constituye un indicador del “aporte” provincial de divisas a la
nacion por las ventas al exterior.
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Ello no supone que el aporte de divisas por la via del comercio exterior de
la provincia sea necesariamente positivo, ya que deben tenerse en cuenta
para ello también las importaciones. Es por ello que la relacion deuda
externa/exportaciones solo funge como un indicador relativo de solvencia,
relacionando un stock (deuda) con un flujo (exportaciones anuales).

Grafico N° 8. Buenos Aires. Deuda en moneda extranjera como
participacion de las exportaciones, 2012 — 2019 (en %)
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Fuente: Elaboracién propia en base al Ministerio de Economia y la Direccion Provincial de Estadistica.

Como se puede observar en el Grafico N° 8, entre 2015 y 2019 la incidencia de
la deuda en moneda extranjera sobre las exportaciones provinciales se
incrementd en 26,4 puntos porcentuales, pasando del 28,6% al 55,0%. Este
incremento no se explica por una caida en las exportaciones -aunque el
desempefo exportador fue magro'- sino debido al notable incremento que
exhibid la deuda provincial en moneda extranjera.

Por ultimo, cabe recordar que uno de los efectos mas perniciosos del
endeudamiento externo en general es que tras el alivio inicial que genera el
ingreso de divisas por el crédito contraido, luego se da el proceso contrario
dado que no soélo se debe devolver el capital sino también los intereses,
produciéndose una salida de divisas superior.

1 Si bien las exportaciones de la provincia de Buenos Aires se expandieron un 21% entre 2015 y 2019, en este
ultimo afio aun registraban un valor inferior al del 2012, 2013 y 2014.
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5 EL PERFIL DE LOS VENCIMIENTOS

De no mediar una quita sustantiva de la deuda provincial, en los proximos
cuatro afios (2020 - 2023) se deberian afrontar vencimientos (amortizacion mas
intereses) por USD 10.246 millones (Grafico N°9)'2, con mas de la mitad (USD
5.979 millones) concentrada en los primeros dos afos. Cabe sefalar que, al
tener un componente (menor) en pesos, estos vencimientos medidos en
délares pueden variar de acuerdo a la evolucion del tipo de cambio. Por el
contrario, dado que casi el 70% de los vencimientos esta nominado en moneda
extranjera, una depreciacion del peso implicaria un incremento en las
erogaciones medidas en pesos’. Como se sefiald, la corrida cambiaria
posterior a las PASO incrementd los vencimientos en un monto superior al
50,0% de lo ejecutado en gasto de consumo durante el primer trimestre de 2019
($ 92.608 millones) y 5,9 veces lo presupuestado para obra publica en 2019.

Grafico N° 9. Buenos Aires. Perfil de vencimientos, 2020 - 2023
(en millones de dolares y porcentajes)
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(*) Una parte de estos vencimientos ya fueron pagados entre enero y marzo (USD 388 millones).

Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos Aires.

12 Los datos corresponden a la estimacion del Ministerio de Economia realizados con el tipo de cambio vigente en
febrero de 2020 ($63 por ddlar).

13 Segun el relevamiento de expectativas que realiza el Banco Central, en febrero de 2020 se esperaba, para
diciembre de dicho ario un dolar a § 78,9, en tanto para fines de 2021 dicho valor se situaba en § 97,3.
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Como se puede apreciar en el Grafico N° 9, el 33% de los vencimientos
correspondientes al periodo 2020/2023 se concentra en el primer afio del
gobierno de Kicillof, de los cuales el 67% corresponde a deuda tomada por el
gobierno de Vidal. Si se considera la totalidad de los vencimientos que deberia
afrontar la provincia de Buenos Aires en los cuatro afos de gestion del Frente
de Todos, se observa que el 76% de ellos corresponde a endeudamiento
realizado por la administracion de Cambiemos entre 2016 y 2019.

La magnitud de los compromisos -asumidos en su mayor parte por la ultima
gestion al frente de la provincia- obliga a replantearse las prioridades en el
actual contexto de crisis econdmica y sanitaria por el que estamos
atravesando. Por ejemplo, con el dinero que se ahorraria si se postergasen
todos los pagos aun pendientes para el corriente ano (unos USD 3.000
millones) se podrian construir 40 hospitales modulares con 100 camas cada
uno'™, adquirir unos 25 mil respiradores artificiales de alta complejidad (a un
precio promedio de USD 20.000 cada uno), construir 300 nuevas escuelas
secundarias y otorgar un ingreso familiar de emergencia (IFE) de $ 10.000
pesos a 3,5 millones de beneficiarios durante tres meses.

Esquema N° 1. Buenos Aires. Comparacion de los vencimientos restantes
para el 2020 y el costo de inversiones en salud y educacion
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modulares con artificiales secundarias de Emergencia
100 camas® (x 3 meses)

(*) No incluye equipamiento médico.

Fuente: Elaboracién propia en base fuentes varias.

14 Incluye el costo de construccidn y las instalaciones, no incluye el equipamiento médico.
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6 LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA
Y SUS PERSPECTIVAS

El principal escollo en la renegociacion de la deuda provincial, de manera
similar a lo que sucede a nivel nacional, es que el 73% de la misma fue emitida
bajo legislacion extranjera, siendo que la mayor parte estd en manos de
tenedores privados (66,6% del total). Ese es el nucleo “duro” con el cual se
debe negociar la reestructuracion, en tanto para aquella bajo legislacion local
(27%) las condiciones pueden ser cambiadas directamente por el gobierno.
Incluso, dentro de esta ultima hay un porcentaje (7,1% del total) que esta en
manos del gobierno nacional, que no debiera presentar problemas en ser
refinanciada.

El 6 de abril el Ministerio de Hacienda y Finanzas de la provincia de Buenos
Aires le presentd a los acreedores privados externos los lineamientos
generales para reestructurar los USD 7.148 millones en bonos que se
encuentran bajo legislacion extranjera. Si bien no se conocié el contenido
especifico de la propuesta, el ministro Pablo Lépez dio a conocer que se
planted la extension, reperfilamiento y/o recortes de principal desde los valores
actuales hasta lograr un perfil de vencimientos sostenible con el objetivo de
minimizar el riesgo de refinanciacion™®.

El resto corresponde a deuda con organismos multilaterales y bilaterales (USD
706 millones), con el Gobierno Nacional y deuda intra sector publico (USD
1.763 millones) y deuda interna en pesos (USD 803 millones). Mientras que,
segun informacion oficial, los desembolsos pendientes pactados con los
organismos compensan los repagos a los mismos, se proyecta refinanciar
tanto la deuda intra sector publico como aquella con privados en moneda local.

15  Pablo Lépez, ministro de Hacienda y Finanzas, afirmé que: “Como hemos manifestado desde el comienzo de
nuestra gestion, la deuda publica de la provincia de Buenos Aires no es sostenible en las condiciones de mercado
actuales, y en ese sentido estamos dando pasos concretos, presentando un analisis de las caracteristicas de la deuda
y proyecciones para avanzar en un programa que nos permita recuperar su sostenibilidad”.

Comunicado del Ministerio de Hacienda y Finanzas de la PBA:

https://www.gba.gob.ar/hacienda_y_finanzas/noticias/la_provincia_present%C3%B3_los_lineamientos_para_recuperar_la_sostenibilidad
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Como quedo claro tras el fallido primer intento de postergacion de pagos a
comienzos del ano, sin dudas la pulseada con los acreedores privados
externos sera dificil y compleja. Se trata de un conjunto diverso, ya que no es
lo mismo un inversor que compro un titulo de buena fe y quiere recuperar parte
de lo invertido que un fondo buitre que adquirid bonos a precios de remate
especulando con obtener ganancias siderales a partir de la judicializacion del
conflicto.

En la segunda semana de marzo, es decir, antes de la profundizacion de la
pandemia del Coronavirus y de la adopcion de estrictas medidas de
aislamiento por parte del gobierno nacional, el Comité de Bonistas de la deuda
provincial, que agrupa a 35 fondos acreedores (fondos mutuos, fondos de
pensiones, fondos de cobertura, etc.) con una participacion significativa en los
once bonos emitidos por la provincia bajo legislacion extranjera, habia
anunciado su predisposicion a iniciar conversaciones con el gobierno para la
reestructuracion de la deuda a través de los bancos Citi y Bank of America'®.
Estos dos bancos fueron designados como agentes de colocacion del stock de
USD 7.148 millones de deuda bajo legislacion extranjera.

La flexibilizacion de la dura postura inicial de los acreedores, que habilito la
presentacion del gobierno bonaerense de los lineamientos para la
reestructuracion, responde en buena medida al cambio en la postura del FMI y
al cambio del contexto internacional a partir de la crisis desatada por el
Coronavirus. El FMI afirmé a mediados de febrero que la deuda argentina tal
como estaba era impagable, recomendando a los acreedores privados que
adopten una postura mas flexible!’.

16  “El Comité de titulares de bonos institucionales de deuda emitida por el la Provincia de Buenos Aires toma nota
del reciente nombramiento de bancos con el fin de ayudar a la provincia con un ejercicio de redefinicion de deuda”
(Comunicado de Broadspan Capital y Mens Sana Advisors).

17 El 19 de febrero el FMI emitié un comunicado en el que reconocia que la deuda argentina no era “sostenible” y
requeria que los bonistas privados adopten una posicion mas abierta y flexible: “nuestra visidén es que el superavit
primario que se necesitaria para reducir la deuda publica y las necesidades de financiamiento bruto a niveles
consistentes con un riesgo de refinanciamiento manejable y un crecimiento del producto potencial satisfactorio no es
econdmicamente ni politicamente factible. En consecuencia, se requiere de una operacién de deuda definitiva, que
genere una contribucion apreciable de los acreedores privados, para ayudar a restaurar la sostenibilidad de la
deuda con una alta probabilidad. El personal del FMI hizo hincapié en la importancia de continuar un proceso
colaborativo con los acreedores privados para maximizar su participacion en la eventual operacién de deuda”
(https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/02/19/pr2057-argentina-imf-staff-statement-on-argentina).
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En el caso especifico de la provincia de Buenos Aires, la calificadora de
riesgo Moody’s habia reconocido que la misma presentaba una “elevada
exposicidon a la deuda en moneda extranjera, un perfil de vencimientos
desafiante y una base econdmica debilitada”.

No cabe duda que, tanto en el caso de la deuda publica nacional como
provincial, son necesarias reestructuraciones importantes que posterguen y
alivien significativamente los pagos de manera que el sector publico tenga
una mayor capacidad para mitigar los efectos de la crisis econémica sobre
la clase trabajadora en general y sobre los sectores mas vulnerables en
particular.
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