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1. Introduccién

El objetivo del trabajo es analizar la autonomiafiiciera de los municipios de Mendoza
y la sustentabilidad fiscal de los mismos. A losceéds de comparar situaciones similares
se decidi6 circunscribir el analisis a los muniagpurbanos (Capital, Guaymallén, Godoy
Cruz y Las Heras). Dada la informacion confiabla gue se pudo recurrir el periodo de
analisis elegido fue del afio 2010 al 2013.

El eje del estudio es realizar una revisién sobrgrado de autonomia financiera y el
comportamiento fiscal historico comparado de Igsagiamentos seleccionados, asi como
analizar distintos indicadores de sustentabilfilmhl y su aplicacion a la situacion actual
y futura de cada uno de ellos.

A partir del analisis de la deuda publica consal&dy su relacion con los resultados
financieros de los respectivos municipios, seemd opinar sobre las perspectivas de
solvencia de los mismos, para determinar, en so, ¢as esfuerzos fiscales necesarios
para retomar la senda de la sustentabilidad, siesidad de producir cambios bruscos en
la cuentas fiscales, que afecten a la poblaciégesmeral, o a determinados vecinos en
particular.

El resultado de las metas descriptas en los pa&reafteriores, sumado a la elaboraciéon de
diferentes escenarios (que combinan variables tale® la tasa de crecimiento de cada
departamento y la de interés real promedio pondetada deuda) permite opinar sobre la
solvencia actual y proyectada de los municipiom@asi también determinar, en su caso,
los esfuerzos fiscales necesarios para retomanidasde la sustentabilidad, sin necesidad
de producir cambios bruscos en sus cuentas fiscales

Se considera fundamental aclarar que los datostitgmes la base fundamental del
estudio, y no son pocas las dificultades para guides en forma confiable, actualizada
y homogénea. Es por ello que se acompafidnaxo | con una nota metodologica y
origen de los datos utilizados explicando sus fmntos empalmes realizados, los
supuestos tenidos en consideracion, etc., es tieair o atinente a los mismos.



2. Autonomia financiera.

Resulta indispensable analizar la “autonomia fireat de cada municipio, definiéndose
dicho indicador como el cociente entre los ingresomientes tributarios de origen
municipal y los gastos totales

Este indicador resulta ser fundamental. La teoria lds finanzas publicas
intergubernamentales ha hecho especial hincapiél eoncepto de correspondencia
fiscal’, definida como el grado en que cada jurisdicdidancia determinado nivel de
gasto publico corriente, con recursos tributariesaudados directamente entre los
habitantes beneficiarios de ese gasto.

En el sentido expresado en parrafo anterior, leurapale una vinculacion estrecha entre la
decision de aumentar el gasto publico y los corea#es mayores impuestos, conduce a
qgue los beneficiarios del gasto no soporten elocdstsu financiacion. En este contexto,

los votantes tienen menos incentivos para oponarsamentos ineficientes de las

erogaciones estatales.

El tema toma especial relevancia entre los mumsipinalizados, porque mas alla de la
importancia que representa en si misma la indeperadéinanciera, se destaca en este
caso la gran heterogeneidad que muestran los daties de autonomia financiera para
los mismos (ver cuadro mas adelante en este mipartado).

Se afirma en un estudio del Consejo Federal derdioree$ que ‘el principio de la
correspondencia fiscal tiene la ventaja de estadlewon claridad el precio relativo
impuesto-gasto publico, es decir que la presiobutiaria marginal que enfrenten los
ciudadanos esté ligada a una adecuada contrapcésta en términos de mayores
servicios o de bienes. Dada la restriccion globa kkcursos, mayor gasto publico
implica menor gasto privado, o puesto en términas plaros, menor remuneracion a los
factores productivos, en especial trabajo y tiegrae tienen menor movilidad

Es importante entonces rescatar el concepto de@uia, dado que bajo la premisa de
que aquel gobernante que se encuentra mas celos cdiledadanos, es aquel que conoce
en mayor medida sus necesidades y que puede evakjar las necesidades de la
comunidad, se ha generado un proceso de desceatiali de competenciisla cual no
siempre ha sido acompariada con los correspondignessos para hacer frente a estos
egresos.
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Fuente Elaboracién propia en base a datos del Tribunal @eentas de la Provincia y sitios web
municipales

Notese en especial el alto grado de “heterogeneieldindicador entre los municipios
analizados. Mientras que en Capital llega a se0%, en Las Heras es cercano al 10%.

En los paises de ingreso medio bajo, las necesdaelgrovision de bienes publicos
locales normalmente exceden la generacién de iogresrrientes, razén por la cual el
control del endeudamiento, asi como el juzgar hagépunto dicho endeudamiento es
sostenible, se convierte en una tematica crucislagi como varios municipios de la
Republica Argentina comenzaron una creacion de asu¢é®sas y aumento de las ya
existentes a fin de obtener los recursos necegaaiashacer frente a las nuevas tareas que
debe realizar

3. La deuda publica de los estados sub-nacionales
3.1. Diferentes marcos institucionales y legales

Si se desea tener una mirada general e interndgenauede comenzar analizando las
cuatro formas de marcos institucionales y legales han adoptado los paises para
manejar la deuda sub-naciofial

» Basado en el mercadoEl mercado de capitales regula o restringe ltestabilidad
sub-nacional. El gobierno superior no impone ninkjdnite, siendo el mercado quien
ofrecera créditos a los gobiernos sub-nacionalgssélo si la evaluacion de riesgo es
razonable. En este sentido, el gobierno sub-naties libre de decidir cual es el
nivel de deuda a tomar, de quien y en cuales tésnsi el mercado lo tomara.

Este tipo de control precisa para su correcto Gmaniento: en primer lugar, de
mercados de crédito “perfectos”; en segundo lugpre la informacién sea
completamente transparente sobre los pasivos subAades; tercero, que en la
evaluacion del gobierno el mercado no subvaloreesigo del crédito suponiendo
rescates por parte del gobierno superior; y pamalgue el estado sub-nacional tenga



las estructuras institucionales que garanticernrespuesta politica adecuada a las
sefiales del mercado antes de llegar a la excldsiduevos préstamos.

* Basado en reglaskEl gobierno nacional establece reglas fiscalesfqgquman un marco
legal. Esas reglas pueden incluir: limites sobre@hto absoluto de las deudas; una
“regla de oro” bajo la cual el endeudamiento salede ser contraido para inversion;
maximos de gastos o de déficit; etc.

Para el correcto funcionamiento de este tipo detrabres importante que sea
transparente la informacion, que incluya una deifim de deuda exhaustiva y que
prevea un mecanismo de sancién en caso de incuiapton Un problema que se
destaca es la determinacion del monto “optimo” miekl de deuda, que puede ir
variando con el contexto. Otro punto importantegs esta regla debe ser parte de un
conjunto de reglas fiscales mas amplio que confairmmarco de endeudamiento.

» Cooperativo: Los limites de la deuda sub-nacional no son kEst@lms por una ley o
por el gobierno nacional, sino que son disefiadoapéementados a través de una
negociacion entre el gobierno nacional y el golmesnb-nacional. El éxito de este
enfoque depende de la voluntad de los niveles bieigm para cooperar.

» Administrativo : El gobierno nacional conserva la autoridad pataldecer un directo
control sobre la deuda sub-nacional, mediante deud@ximas anuales o en otro
periodo semi-anual. Necesitando la autorizaciéecthrpara endeudarse o mediante la
centralizacion de las deudas contraidas por elegabisub-nacional. El éxito de este
enfoque depende de la transparencia, del niveldsctacia y las arbitrariedades. Un
punto a tener en cuenta, es que este tipo de tdimiita el endeudamiento de los
gobiernos locales en la toma de decisiones.

3.2. ¢, Cémo evaluar la situacion de la deuda de unumicipio?

El andlisis de la situacion fiscal de un municipiesenta, como se anticipd, varios puntos
a considerar, pero se hace hincapié en dos de Eligsimero es la falta de informacién
completa y pertinente; y el segundo, es la regiacel endeudamiento, sea por el
mercado o por el gobierno superior.

Un caso a considerar es el de México, en el quenlasicipios son regulados mediante
presupuestos de resultalosDonde se plantean objetivos en el presupuestgolien
base a los resultados se evalla y se define epwpae gastar y como gasta cada nivel de
gobierno en el periodo siguiente, de acuerdo angsesos proyectados, definiendo el
nivel de endeudamiento y su uso. Generalmente esteudamiento es objeto de
inversiones de capital.

Varios de los enfoques utilizados en la bibliografisponible tienen puntos en comun. Un

ejemplo de esto es el indicador utilizado para meldbeso de la deuda, que consiste en el
analisis de la trayectoria del ratio Deuda/P.Bré€curriendo a parametros que tratan de
indicar cuando este ratio se encuentra desfasaagmdel que fuera optimo.

Sin embargo, este es un andlisis que resulta pamara de decisiones incompleto, pues
debe tenerse en cuenta ademas otras variables nd@casg tales como el contexto



internacional, la tasa de interés, los gastos wrses con los que cuenta el ente, las
posibilidades de salvataje, etc.

Es importante a la hora de evaluar la situacibnudemunicipio tener presente los
siguientes puntos caracteristicos de gobiernostéenével federal:

a) No pueden emitir dinero para financiar sus gaslos,cual disminuye sus
herramientas de politica econdmica para afronfaraticias presupuestarias.

b) Su contexto econdmico es regido por el gobiernersoip la inflacion y el tipo de
cambio son variables dadas, puesto que dependda gdelitica tomada por el
gobierno superior. Si un gobierno municipal tomendsiada deuda en délares, una
devaluacion de la moneda puede afectar su estbiidondmica fuertemente.

c) Gran parte de sus ingresos provienen de copauxidipade un nivel de gobierno
superior. Lo cual limita sus gastos a ingresos gmintes de otro agente econémico,
quien bajo una ley participa los ingresos entre distintos municipios. Cuanto
mayor es esa dependencia hacia el nivel superioromes la capacidad de
autonomia.

3.3. El caso de la Provincia de Mendoza.

En Argentina, la mayoria de las Constituciones iAodales establecen un control de
endeudamiento sobre la toma de crédito. A niveVipoial, generalmente, los servicios
acumulados no deben superar un porcentaje dedassos corrientes provinciales. Este
control sobre el endeudamiento también se llexas anlunicipios, donde en casi la mitad
de las provincias, existe la prohibicion a los roipios de toma de deuda para financiar
gastos corrient¥s.

En el caso de los municipios mendocinos existenlaeractualidad cuatro normas
provinciales que regulan el endeudamiento por p#etéos municipios: la Constitucion
Provincial, la Ley Organica de Municipalidades,Lisy de Responsabilidad Fiscal y la
Ley de Administracion y Control.

La Constitucién Provincial, establece en su articulo 202 limitaciones a lesibpios,

en particular el inciso 3 establece gque 'se podra contraer empreéstitos, ni enajenar ni
gravar los edificios destinados a servicios, putdienunicipales, sin autorizacion previa
de la Legislaturay en su inciso 4 establece qu&émpre que se haga uso del crédito
para obras sefialadas de mejoramiento o para casemtaales, se votara una suma
anual para el servicio de la deuda, no pudiendacapse los fondos a otro objeto que el
indicadd’. En otras palabras es la Legislatura la que matoel endeudamiento del

Municipio.

El Decreto Nacional N° 1731 del afilo 2014, Reglaaremtde la Ley Nacional de

Responsabilidad Fiscal, establece la forma en aqueawgorizara el endeudamiento
provincial y municipal. En el caso puntual de losinicipios se debera aplicar el
procedimiento establecido en el Art 25 del mismosiAvez se encuentra vigente la
normativa del BCRA referida al financiamiento pcarte de entidades bancarias y
financieras al Sector Publico Provincial y Munidtha



La Ley N° 1079 Orgéanica de Municipalidadescuya fecha de sancion es el 4 de enero de
1934, recepta el mandato Constitucional y estabtimatro de las atribuciones del
Concejo Municipal (articulo 73 incisos 6° y 7°) gue

"6° Solicitar de la Legislatura la autorizacion resaria para contraer empréstitos con

emision de titulos certificados de bonos, ya sem mitencion de fondos, consolidar

deudas flotantes o ejecucion de obras nuevas. Ha taso, el servicio anual de los

empréstitos y deuda consolidada de las Municipak$ano podra exceder del veinte por
ciento de su renta total, debiendo destinar un foadhortizarte constituido por rentas

especiales que no podra ser distraido en otrostobjei durard mas tiempo que el que se
emplee en redimir la deuda. Estas resoluciones gétiyan adoptarse por dos tercios de
los miembros que componen el Concejo.

7° Autorizar expresamente a la Intendencia paracibis pagarés o documentos de
crédito por gastos autorizados en el presupuestnird de las partidas y fondos de este y
por un plazo que no exceda de su ejercicio. Losimentos que se suscriban sin la previa
y expresa autorizacion del Concejo no obligaranaaMunicipalidad y seran causa
suficiente para la remocion de los funcionarios tuautoricen y suscriban."

En la Ley Provincial N° 7314, denominada Ley de Responsiéidad Fiscal,
promulgada el 20 de diciembre de 2004, se asentasdmases del endeudamiento. En la
misma se establecen los principios a los cualeg @glstarse la politica fiscal de la
provincia, en consecucion del equilibrio presupargsty el crecimiento econémico, que
incluye al total del sector publico, y por lo tatdg municipios. Dicha ley designa como
autoridad de aplicacion al Tribunal de Cuentasadedvincia de Mendoza, quien vigila el
cumplimiento de las disposiciones y elabora y mabibs informes de seguimiento.

Cada municipio debe proveer al Tribunal de Cuemagn lo publicara en su respectiva
pagina web a todo el publico en general, distirdoexos donde se incluya gastos e
ingresos (ejecucion presupuestaria), deuda comsialjdleuda flotante, planta de personal,
informes de morosidad, estimaciones de gastodaribs por tasa y/o derecho, juicios en
ejecucion a favor y en contra del municipio y jagperdidos y ejecutados como gastos.
También esta informacién debe estar publicada siti@lweb del municipio al otro dia de
presentada al tribunal de cuentas.

Como regla de politica fiscal la Ley N° 7314 establen su articulo sexto que esta
"prohibido el endeudamiento destinado a financiangaciones corrientes, quedando
exceptuados los programas financiados por organssmuultilaterales de crédito
Adicionalmente dentro de lo que se denominé Classdé Fin de Mandato, el articulo 23
establece que Al finalizar una gestion, el stock de deuda comzala de la Provincia y
los Municipios debera ser igual 0 menor al existeditinicio de dicha gestién.X."

Si un municipio incumple alguna de las obligaciopessistas en la Ley podra ser objeto
de alguna de las siguientes restricciones institates:

a) No prestacion de avales ni autorizacion legislapaea las operaciones de crédito
publico previstas en esta ley.

b) Prohibicion de todo acto que signifique un aumedt& gasto en personal
permanente y temporario, incluyendo las locacialgeservicio.



A su vez el Tribunal de Cuentas podra sancionas adsponsables que incumplan con las
obligaciones establecidas en la Ley N° 7314 coma@gle las siguientes sanciones:

a) Multa equivalente de hasta un diez por cieh@®4) de la remuneracion mensual y
habitual del funcionario publico de que se trate.

b) Seran de aplicacién las sanciones previstda kay N° 3.799, esto es multas a los
funcionarios y suspension de entrega de fondossampas fisicas y juridicas.

La Ley N° 8706, es laey de Administracion y Control de la Provincia deMendoza,
sancionada el 5 de agosto de 2014, y aplicabletia ga 2015. Esta ley es de aplicacion a
la Administracion Provincial y a todos los Muni@pide la Provincia de Mendoza. Por
otro lado los Municipios podrdn adecuar sus estrast organizativas a los sistemas
citados en la misma. La Ley N° 8706 estableceste®ia de Crédito Publico, el que sera
descripto en el Punto 8 del presente trabajo.

Del analisis realizado precedentemente se puedeluiomue en la Provincia existen
diversas restricciones y regulaciones al endeuddmigsub-provincial. Los Municipios
estan obligados a solicitar autorizacion a la Lagisa para endeudarse (por medio de sus
Concejos Deliberantes) y a su vez es el Concejib&ahte el que autoriza al Ejecutivo
Municipal el endeudamiento. A su vez existen reglasmplir en cuanto a la difusién de
la informacion y un régimen de sanciones por indumento.

4. Sustentabilidad fiscal
4.1. Importancia del tema

En primer lugar es necesario distinguir el concefg®&olvenciaal de Sustentabilidad
Fiscal. El primero referencia a las posibilidades de §ralga deuda”, el segundo en
cambio, indica la capacidad de “mantener una @a€euda/P.B.l. sustentable en el
tiempo”.

Respecto al concepto de Solvencia Fiscal, se remnite lectura del trabajo sobre los
Municipios Urbanos de Mendoza, previamente citdddl presente estudio se centraré
en la Sustentabilidad. Si bien la dinamica de Esdds del gobierno central como de los
gobiernos sub-nacionales son similares, las stnasi de cada tipo de gobierno son
distintas. El gobierno central condiciona variaslae politicas de los gobiernos sub-
nacionales y cuenta con diferentes herramientasgisontar su deuda.

Por lo tanto, la situacion financiera de corto, iaed y largo plazo de los estados
municipales es un tema en permanente observadiu8a, la efectividad de la politica

presupuestaria y tributaria, y el nivel del gastbligo, repercuten claramente en los
resultados de la gestion. Hay diversos aspectoso da seleccion de formas alternativas
para financiar el gasto publico y el manejo deleenthmiento, que también impactan en
los resultados financieros de los municipios.



La provincia de Mendoza es uno de los principatesealores de los municipios, que ha
mostrado una conductpdternalistd en su forma de financiar, y en su caso re-financi
sus acreencias. La posibilidad de perder esa fugatéinanciamiento, hace que los
departamentos deban salir al mercado financiera patventar eventuales déficits o
refinanciar vencimientos de la deuda actual. De qale se hace necesario mirar con
atencion las cuentas financieras de la gestion eipabi

Un punto importante que se resdltaes la calidad, claridad y consistencia con laspie
brinda la informacion sobre deuda. Este es un pdoole Mendoza y sus municipios han
avanzado, dado la publicacion trimestral de suslaey datos financieros en el marco de
la Ley de Responsabilidad Fiscal de la ProvincidMdadoza (Ver Punto 2.3.).

4.2. El Modelo de sustentabilidad fiscal de Blanetd *V

Si bien se enuncié en el trabajo antéfjoresulta indispensable volcar nuevamente las
partes mas importantes del modelo. Segun Oliviem&iard, un buen indicador de
sustentabilidad fiscal debe ayudar a respondesidasentes preguntas:

a. ¢Puede un pais (los autores adicionan provinciaroaipio) continuar con su politica
actual, o debera incrementar impuestos, reduajasio, o determinar otras medidas
mas drasticas para disminuir el peso de la deuda?

b. Si el ajuste es necesario, ¢ cual es el costo fiecedtrasarlo por algin tiempo?

El punto de partida de toda discusion sobre soladisral es la dinamica de la restriccion
presupuestaria del gobierno dada por:

?:G+H—T+rB:D+rB (1)

-

Donde:

* B:deudareal

» G: gasto del gobierno en bienes y servicios
* H: transferencias

e T:ingresos

» D: déficit primario=G+H-T

r : tasa de interés real

s: tiempo

Si se toma ab” como el ratio Deuda-P.B.l. y se diferencia plaego reemplazar con la
expresion (1), donde cada letra mindscula es laistaya de (1) dividida por el P.B.I. se
obtiene la siguiente ecuacion:

%:g+h—t+(r—e)b:d+(r_g)b ()



Donde € es la tasa real de crecimientino de los supuestos fundamentales es que la
tasa de interés real es mayor que la tasa real deecimiento.

Blanchard determina que una politica fiscal esesdisie si la deuda real no “explota” mas
rapido que la tasa de interés real o equivalenttrsrel ratio Deuda / P.B.l. no explota
mas rapido que el exceso de la tasa de interésobeg |la tasa real de crecimiento. Esto
implica que es sostenible mediante el ajuste delédisits. Por ello el supuesto de que

(r-6)20 es fundamental. Formalizando esta idea:

j d e™%ds=-b, (3)

Esta expresién dice que el valor actual de losrswiadescontados a la taa™ %) debe
ser igual al de la deuda hoy. La expresion citata en tiempo continuo y no discreto. Si
a los efectos de simplificar se coloca la expresiérBlanchard en tiempo discreto, se
obtiene:

-d
o @

La parte izquierda de la formula es el valor actigalin flujo infinito vencido de superavit
constantes. Se puede trabajar con ambas expresienegmnera casi equivalente. Si se
analiza la ecuacion (3), o (4) si el lector prefijda misma dice si se estd camino hacia
una dindmica explosiva de la deuda o no. Clarameatguede deducir que sd
descontado a la tasa mencionada no alcanza a taldeuda actual necesariamente debe
producirse un ajuste.

Ante la necesidad del ajuste surge la pregunta gmséar?, y es en este topico donde
Blanchard supone que el elemento de ajuste esdadrtgositiva t. En realidad esta “tasa”
es el cociente de lo recaudado por impuestos yBel. P

Lo citado en el parrafo anterior es incompleto peranalisis municipal, la realidad es
que los municipios tienen dos fuentes de recursoseates: los recursos tributarios
propios y la coparticipaci®. A los efectos del andlisis posterior resultavenmente
tomar lat de Blanchard como la suma de ambos (es supondaqgeeaudacion local y
provincial™ esté totalmente relacionada al ciclo econdmicaycie sobre la estructura
tributaria del nivel superior el municipio no tiepeder de decision.

Aclarado eso, se puede resolver la ecuacion (33 @aspejar la tash que permita
volver al sendero de solvencia fiscal (entendignaiosolvencia fiscal, evitar la explosion
deb). Entonces despejando en (3), se obtiene que:

f:u—e)ﬁm+hm*ﬂwa+m} (5)

Si se desea mostrar la ecuacion en términos discres tiene que:

t' =g+h+(r-0)h (6)



Esto quiere decir que la tasa impositiva generaluda economia sera igual a una
anualidad compuesta por: los gastos mas las transfas méas los intereses sobre la
deuda inicial netos de la tasa de crecimig¢itg, h y ben términos del producto bruto).

Existen otros modelos similares que tratan el tgpuagjemplo el esquema de Sekiguchi
it - cuya principal diferencia con el modelo de Blarch es que en el primero la variable
de control del gobierno para encontrar la senda destentabilidad es el nivel del gasto
publico, en tanto que el segundo, toma este niv@locun dato y ajusta por la tributacion.
Para mas detalles se recomienda leer el estuditotiea, Correa y Morabitts

4.3. La Sustentabilidad financiera de la deuda puida **

Julio Piekars ingresa en el debate de la solvearwddizando las debilidades del analisis
convencional. En su publicacion del afio 2001 haweabié en la ausencia de indicadores
financieros que complementen el andlisis fiscal.

El autor opina que es verdaderamente notable quexistan trabajos que relacionen la
evaluacion de riesgo pais por parte de las ageneidiadoras con el concepto de la
sustentabilidad de la deuda publica.

Sin embargo, afirma que es inevitable notar la g@ma entre los conceptos de “riesgo
pais” y “sustentabilidad”. El riesgo pais es definipor las calificadoras como la
capacidad y voluntad del soberano para cumplir s compromisos financieros en
tiempo y forma. Deuda sustentable, por su parte, mdéede significar, deuda que puede
sostenerse en su estado (de no “default”).

Remarca que en tanto la evaluacion del riesgo paigarte de las agencias calificadoras,
se basa en un amplio conjunto de variables (queesigiendo varias incluso al ser

ponderadas por los trabajos econométricos), eleiaale sustentabilidad fiscal se basa
en pocas variables, fundamentalmente: el supgpéwitario, la tasa de crecimiento de la

economia, el nivel de la deuda en relacién conRll.Py tasa de interés promedio de la
deuda.

4.3.1. Limitaciones del concepto tradicional de stentabilidad: sub-estimacion de las
variables financieras

El concepto tradicional tiene en rigor severas thgiones del andlisis para evaluar y
predecir sustentabilidad, como se sintetiza a woation.

a. Una primera deficiencia reside en que mantenertaotss la relacion Deuda/P.B.I.
implica la posibilidad de nuevos aumentos de dgadda porcidén de los intereses que
no se cubre con superavit primario y, por tantopga ese solo monto, supone la
posibilidad de acceso a los mercados. Este aspecttamental queda totalmente
fuera del andlisis habitual de sustentabilidad.

b. Pero en segundo lugar, en la misma linea y masamadtal aun, queda totalmente
fuera del marco de ese analisis el riesgo de nerpacteder a los mercados, no ya
para financiar los intereses no cubiertos por pégwit primario, sino también, y mas
importante, los vencimientos periddicos, es detirjesgo de “roll-over”, que puede
ser creciente aunque se mantenga la relacion Drewdb/
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c. Y tercero, los ejercicios basados en el concepitidional suponen la tasa de interés
dada y constante, desconociendo:

c.1l. Que la tasa de interés esta determinada piesgo pais, que obedece en medida
significativa al nivel de la deuda y su dindmica

c.2. Que el aumento de la deuda exige aumentargoentemente su “duration” para
acomodar los vencimientos anuales, lo que con umaacnormal de
rendimientos implica tasas de interés superio@ggientes.

c.3. Que en las proyecciones habria que inclambién una prima por el riesgo de
volatilidad de los mercados internacionales en fruah flujo de fondos al
mundo emergentg,

4.3.2. Un concepto mas amplio: “sustentabilidad feal” y “sustentabilidad financiera”

Se propone llamar “sustentabilidad fiscal” de laidie al andlisis basado en la relacién
Deuda/P.B.l.., y a la relacion subyacente entrerase, la tasa de interés, la tasa de
crecimiento y el superavit primario. Pero como rsicgpara, la sustentabilidad fiscal debe
ser complementada con un analisis de las varidibl@scieras, que hacen a la capacidad
para obtener en todo momento los recursos finaxieecesarios para cubrir el déficit
fiscal y para atender los vencimientos de capkdlcomo a la tasa de interés a la que esos
recursos financieros puedan ser obtenidos.

Se puede llamar a ese analisis de las variablasdieras “sustentabilidad financiera de la
deuda”, y plantearlo como complemento sustancidl dmncepto tradicional de
“sustentabilidad fiscal”. De ese modo, dicho amglisdicaria, ademas de si el soberano
de que se trata mantiene un curso de superaviistem® con su nivel de deuda, lo
siguiente:

a. Si mantiene Necesidades Brutas de Financiamiemdiicifdfiscal mas “roll-over” de
capitales) consistentes con la disponibilidad utafele recursos a la que pueda
acceder.

b. Si la dinamica de su deuda y de sus NecesidaddsasBde Financiamiento no se
traducira en niveles de tasa de interés mayores lpanueva deuda que terminen
deteriorando incluso la sustentabilidad fiscal.

Es por supuesto conceptualmente posible que unaubenuestre sustentabilidad fiscal,
pero que vea deteriorada su sustentabilidad fieeanciEl cierre de los mercados
internacionales frente a crisis sistémica es umg@je de una situacion de esa naturaleza.
Se vera mas adelante, que estos conceptos reseitalaves en la actual situacion de los
municipios urbanos de Mendoza.
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5. La dinamica de la Sustentabilidad Fiscal de lasnunicipios urbanos de la provincia de
Mendoza

5.1. Introduccidn

En el presente estudio el desafio es analizarduedn de las variables que influyen en
la sustentabilidad fiscal para el maximo periodotidmpo respecto del cual se pudo
relevar informacién de fuentes confiables (2010331

Basandose en la idea de tener un escenario de calidad es casi tan impoetgatra el
analisis de sostenibilidad, como los valores deJadables centrales del modelo. Un
escenario economico realista permite obtener unajomeproyeccion de los
indicadores..” ™ se aplicara el modelo tedrico enunciado en elgdra los datos reales
de los municipios seleccionados de la provinciddadoza.

5.2. Indicadores fiscales y econdmicos relevantes

Tal como se deduce del punto 4.2., son cuatronidisadores involucrados en el analisis
de Blanchard, ellos son:

Relacion Deuda/Producto Bruto Geografiby (
Resultado Financiero Total/Producto Bruto Geogoafil,
Tasa Anual Real Promedio Ponderado de la Déyda
Tasa Real de Crecimient@)(

Se expone a continuacion la evolucién de los mispava el periodo analizado, con los
comentarios pertinentes en cada caso.

5.2.1. Ratio Deuda / Producto Bruto Geograficohl

En este punto es necesario hacer una distinciaafantal. Por deuda “consolidada” se
entiende aquella deuda donde mediante un conteafilor®alizaron las condiciones de la
misma, entre ellas, las condiciones de pago. Quaula ende excluida de esta
denominacién la deuda “flotante”, entendiendo pbraguella deuda con empleados y/o
proveedores de la administracion pubfita También queda excluida del concepto de
“‘consolidada” la deuda “contingente”, independiemate de la probabilidad de
ocurrencia de la misma.

En primer lugar se expone el cociente de referetwmi@ando solamente a Reuda

Consolidada.Para la elaboracion del ratio se considera tangtoek de deuda como el
respectivo P.B.G anual a valores nominales
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Grafico N° 02
Deuda Consolidada / P.B.G.
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Fuente Elaboracién propia en base a datos de la DirecaiénEstadisticas e Investigaciones Econémicas
de la provincia de Mendoza y del Ministerio de Hacla, Libro de la Deuda Publica; y Tribunal de
Cuentas de la Provincia.

Se observa que el “peso” de la deuda es muy bajegando en ningin caso al 0,80%
del PB.G.

Sin embargo, la realidad indica queDauda Flotante comenzé a transformarse en un
elemento importante a tener en cuenta en los fpiwsc Por ello, en el proximo
indicador se suma a la consolidada (Ver Grafico 3)

Si bien en algunos municipios sube considerableznehindicador sumando la Deuda

Flotante, en ambos ratios el “peso” de la deudeepresenta un porcentaje alto dentro del
producto bruto respectivo. No obstante, como sé eer las conclusiones, condiciones
cambiantes en la politica de deuda a nivel proainaiteraciones en el mercado financiero
0 crecimiento econdémico por debajo de las expeetmtiacen que el indicador deba estar
permanentemente bajo analisis.
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Grafico N° 03
Deuda Consolidada mas Flotante / P.B.G
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Fuente Elaboracién propia en base a datos de la DirecaiénEstadisticas e Investigaciones Econémicas
de la provincia de Mendoza y del Ministerio de Hacla, Libro de la Deuda Publica; y Tribunal de
Cuentas de la Provincia.

5.2.2. Resultado Financiero Total / Producto Brut@Geografico )

Es preciso sefialar que se trabaja con el Resulfathl del Sector Publico (es decir
Ingresos Totales menos Gastos Totales, incluyemdangos casos los conceptos “de
Capital”). Se expone a continuacién dicho resultaa@ el periodo analizado.

Grafico N° 04
Resultado Financiero Total / P.B.G.
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Fuente Elaboracion propia en base a datos de DirecciorEdeadisticas e Investigaciones Econdmicas de
la provincia de Mendoza y del Tribunal de CuentadadProvincia.

Se observa que soélo Capital se ha mantenido etibemuio con superéavit en todo el

periodo analizado. Los otros tres municipios hasgmtado, pero mostrando casi siempre
situaciones cambiantes.
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De todas formas, como se podra observar en elaalpaidel presente trabajo se ha
tomado la opcion de sensibilizar el modelo de Biand de manera de dejar “como
incognita” el Resultado Financiero Total, es ddcabajar con las otras variables y
determinar por diferenciaCyal es el resultado financiero anual (déficit getavit) que
debe mantener el municipio para ser sustentabkedelel primer afio posterior al analisis
y hacia el futur@

5.2.3. Tasa Anual real promedio ponderado de la Dea (r)

Se considera a esta variable como el elemento delyeresente estudio, es por ello que el
trabajo mas detallado y laborioso de la investiyace centra en la determinacion de la
misma.

En varios de los escenarios analizados de detaetgran parte de la deuda municigal
devenga a tasas reales de interés negativa que hace poner en alerta cualquier modelo
tedrico de sustentabilidad fiscal.

En primer lugar se analizo el stock de deuda Catestd al 31/12 de cada uno de los afios
considerados efectuando un analisis detallado @ergosicion del endeudamiento del
respectivo municipio a esa fecha teniendo en cuentaoneda, la tasa de interés pactada
y el coeficiente de actualizacion (en caso de ape&) a los efectos de determinar su
participacion relativa en la deuda total y su cdistanciero.

A partir de esa informacién y con el objetivo demlogieneizar las distintas deudas, se
procedié a determinar las respectitasas “nominale$ de cada una de las deudas
existentes, utilizando la siguiente metodologia.

Para la deuda en moneda extranjera se consideevéuacion del dolar oficial durante
cada afio, considerando la cotizacion tipo vendpdblicadas por el Banco de la Nacion
Argenting™.

A las deudas pactadas a tasa BADLAR se le apliadisana (mas el respectivo plus)
utilizando la de Bancos Privados para cada afidjgaalas en la pagina web del Banco
Central de la Republica Argentiffd. En el caso de las deudas pactadas con indice de
actualizacién CER, se recurri6 como fuente a Erépa

Una vez que se contd con todas las tasas “nominalesguiente paso fue transformarlas
en “reales” (o sea sin inflacién), donde se encontré el problele no contar con un
deflactor con aceptacién unanime, relacionado ehdvele que Mendoza ha dejado de
publicar su indice de precios al consumidor. Aedfmcto se decidié trabajar con dos
indices alternativos, el de la Provincia de Sast\ii y el del INDEC*,

A los efectos de visualizar la metodologia de fi@isa presenta en el Anexo I, a modo
de ejemplo, una de las hojas de calculo de detanidn de la tasa promedio ponderada
de la deuda para los cuatro municipios.

Se exponen en primer lugar los resultados del Ipatirila tasa real utilizando el indice de
Precios al Consumidor publicados por la Provinei&dn Luis.
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Cuadro N°01
Deuda Consolidada

Tasa Real Promedio Ponderado

indice de Precios al ConsunaidPcia. De San Luis

MUNICIPIO 2.010 2.011 2.012 2.013
Capital -10,80% -9,43% -11,77% -15,43%
Godoy Cruz -9,28% -7,06% -11,43% -15,65%
Guaymallen -10,57% -6,96% -3,74% -6,54%
Las Heras -9,81% -7,37% -4,73% -7,12%

Fuente Elaboracion propia en base a datos publicados ehileto de la Deuda Publica (Ministerio de
Hacienda) y las paginas web del Errepar, B.N.A,.B.&. y Estadisticas del Gobierno de la Provinaa d

San Luis.

Se observa que en todos los casos la tasa reakgimm aplicar sobre el stock de deuda
al final de cada afio resultd ser negativa paralasicipios. Esto se debe a que gran parte
del endeudamiento esta pactado en pesos a tasae #n condiciones favorables, casi en
todos los casos muy inferiores a la tasa de irffaci

Las tasas negativas solo subsisten en pocos casesaplica el indice de precios del
INDEC, cuyos resultados se exponen a continuacion:

Cuadro N°02
Deuda Consolidada

Tasa Real Promedio Ponderado
Iindice de Precios al Consuoir I.N.D.E.C.

MUNICIPIO 2.010 2.011 2.012 2.013
Capital 0,42% 0,51% 4,93% -4,49%
Godoy Cruz 2,12% 3,14% 5,33% -4,74%
Guaymallen 0,67% 3,25% 14,48% 5,55%
Las Heras 1,53% 2,80% 13,30% 4,89%

Fuente Elaboracién propia en base a datos publicados ehileto de la Deuda Publica (Ministerio de
Hacienda) y las paginas web de Errepar, B.N.A, BR.&.e INDEC.

Las tasas promedio, si bien son positivas, en naicheos siguen siendo ventajosas. En
general el financiamiento “blando” es otorgado lagprovincia, que asumié en el pasado
un rol de “acreedor paternalista” al otorgar onaficiar pasivos. La posibilidad de la

desaparicion de estas condiciones se analizandagtados posteriores.
Una cuestion metodoldgica a resaltar es que elrha@ de esta tasa (negativa) hace que

las conclusiones de modelo de Blanchard necestsr tina cuidadosa interpretacion, ya
gue no esta planteado por su autor para un esceat®(r -0) negativo.
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5.2.4. Tasa de crecimiento de la economia (del Praddo Bruto Geografico) @)

En los calculos se han utilizado las tasas deriento del P.B.G. a valores constantes,
pero es importante sefialar que la evolucion deodicticador en el periodo analizado

muestra una secuencia con bruscos cambios anleabpse podria evidenciar problemas
metodologicos. Por lo tanto, y solo al efecto delgoovisualizar las diferencias de

“tamafo” entre los municipios se expone el produntmicipal a valores nominales. Se
observa como diferencial el nivel y evolucién dalov agregado de la Capital en relacion
al resto de los Municipios.

Grafico N° 05
Evolucion P.B.G. Nominal
(En miles de Pesos)
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Fuente Elaboracidn propia en base a datos de la Direcail@nEstadisticas e Investigaciones Econdmicas
de la provincia de Mendoza.

6. Analisis proyectado de solvencia fiscal

Teniendo en cuenta que en el analisis mencionadeazan proyeccioneshacia el
futurg’ corresponde tomar un punto de referencia (es,deica fecha) y proyectar desde
la misma hacia los afios venideros. En otras paladn@modelo responde a la pregurs ¢,
sustentable “de aqui en adelante” la deuda pubtieadeterminada jurisdicciéh

Dada la escasa disponibilidad de datos confirmpdo$uentes oficiales para el afio 2014,

necesariamente el citado punto de referencia dabel 81/12/2013. Los resultados seran
igualmente validos, con las aclaraciones que sénhan cada caso, y se cuenta con la
ventaja de tener certeza respecto a que se estanddoa los indicadores de datos

validados por los respectivos organismos provesdigdos mismos.

En esta seccion se calcula el indicador de Bladcipara cada uno de los cuatro

municipios bajo la perspectiva del 31/12/13 y hatiturg™.

l:bo
(r-0)

Se utilizaron en cada caso las variables expuestda seccion 5.2. del presente trabajo,
realizando diferentes escenarios, pero, siemprandej como incognita el Resultado
Financiero Total. El test responde a la pregy@aal es el resultado financiero total que

tiene que tener el municipio en el proximo y sigotes afios para seguir siendo

sustentable, es decir, para mantener la relacion uda/P.B.G. que tiene en este

moment®
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Los escenarios se han volcado en diferentes colimieaacuerdo al siguiente detalle:

Columna 1: Considerando solo la Deuda Consolidada, y la Taeal Promedio
Ponderada de la Deuda deflactada con el Indiceat®dl de la Provincia de San Luis.

Columna 2: Considerando solo la Deuda Consolidada, y la TReal Promedio
Ponderada de la Deuda deflactada con el Indiceat®d3 del INDEC

Columna 3: Considerando la deuda total, o sea la Consolidedz la Flotant&™, y la
Tasa Real Promedio Ponderada de la Deuda deflampadal Indice de Precios del INDEC

Podrian existir otras opciones de escenarios, cporoejemplo el de la Columna 3
utilizando el Indice de Precios de la ProvincieSde Luis, pero se eligieron sélo los que se
consideraron mas relevantes.

A continuacidn se exponen los resultados obtenidos:
Cuadro N° 03

Resultado financiero total para mantener la Susteribilidad
(Diferentes Escenarios)

DEUDA CONSOLIDADA DEUDA CONSOLIDADA DEUDA CONSOL.+FL OTANTE

MUNICIPIO  |TASA PROMEDIO INFL. SAN LUIS  [TASAPROMEDIO  INFL. INDEC | TASA PROMEDIO INFL. INDEC

() (I ()

Capital -0,0149% -0,0058% -0,0066%
Godoy Cruz -0,0379% -0,0150% -0,0417%
Guaymallen -0,0292% 0,0103% 0,0131%
Las Heras -0,0109% 0,0029% 0,0358%

Fuente Elaboracion propia en base a datos de los cuadrdsr@ores

Debe interpretarse cada columna como Resultadonéigra Total en porcentaje del

respectivo P.B.G. para el afio 2014 y en adelani® mpantener la sustentabilidad, y el
signo negativo como egresos mayores a los ingresogiecir que puede seguir siendo
sustentable el municipio aun con déficit.

Si se colocan los ingresos proyectados para el28fid, hasta en el escenario menos
favorable los resultados obtenidos son mejores sa nlecesarios para mantener la
sustentabilidad, salvo en el caso de Guaymallén.
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Cuadro N° 04
Resultados provisorios 1° afio posterior al andliside sustentabilidad
Resultado Total (Financiero)/ P.B.G.

MUNICIPIO RESULTADOS
PROVISORIOS 2014

Capital 0,0121%

Godoy Cruz 0,0084%

Guaymallen -0,3403%

Las Heras 0,1488%

Fuente Tribunal de Cuentas de Mendoza. Informacion exigida la Ley de Responsabilidad fiscal
(Anexo 2 bis 'y 3).

Ahora bien, hay que tener en cuenta que se haradb valores de la tasa promedio
ponderada de la deuda y de crecimiento con la mipaésta en el primer afio posterior al
analisis, es decir afio 2014. Se considera que eduop replantear el estudio con
proyecciones mas realistade las mismas, en base a informacion actualizada.

Se re-hicieron las simulaciones, utilizando otrasables mas pesimistas, de acuerdo a las
siguientes estimaciones:

a. Respecto a la tasa real de la deuda, como sépantic gran porcentaje de la misma
esta representado por acreencias de la proviecMehdoza a tasas fijas en pesos. En
la actualidad la Provincia est4 tomando financiatoiex tasas mas elevadas e incluso
en moneda extranjera. Es factible pensar, que gerte facil a los municipios seguir
financiando o refinanciando pasivos a tasas reedgativas. Por ello se trabajé con una
tasa real positiva del 6% anual.

b. En relacion con el crecimiento del P.B.G., las pettivas macroeconomicas actuales
no sefalan un crecimiento importante. Se trabajéetd%. Se exponen a continuacién
los resultados:

Cuadro N° 05
Andlisis de Blanchard

RESULTADO
MUNICIPIO Ny
Capital 0,0600%
Godoy Cruz 0,0138%
Guaymallen 0,0220%
Las Heras 0,0086%

Fuente Elaboracion propia en base a datos de los cuadrdsr@ores

Se observa que en este caso todos los municipiesiten para mantener su condicién de
sustentabilidad obtener superavit financiero. $ mparamos con los resultados
financieros provisorios del afio 2014, se observa @Qapital y Las Heras obtienen un
superavit mayor al necesario, y en el caso de G&@tay inferior. EI caso que aparece

como mas complejo es el de Guaymallén, que delmnhebsuperavit, pero presentd un
déficit.

19



Pero el hecho que todos necesiten resultado pmgiiara mantener la condicion de
sustentabilidad, pone una luz de alerta sobre eEjoale las cuentas publicas. Sobre todo,
si se tiene en cuenta que de acuerdo a lo expresagelgunto 4.3. el andlisis de Blanchard
es incompleto, y debe necesariamente ser compladenton una mirada sobre la
sustentabilidad financiera

El indicador de Blanchard supone que cuando sauperdios vencimientos de capital, los
mismos pueden ser refinanciados “en las mismasiadonds”. Ya se anticipd que ese
“roll over’ no seria tan viable en el caso que el acreedmiagrovincia, ya que tiene
escaso margen de maniobra, incluso para su promociamiento. Por otra parte los
bancos privados, por definicion, trabajan con tastisas positivas.

Por otro lado, en el caso de que algun municipioiete déficit algun afio, el
financiamiento necesario para afrontar el mismo,sgmaria a los rbll overs' en
condiciones no tan buenas como antes. Pero ademagcesario tener en cuenta que las
perspectivas de crecimiento econdmico no son, ahomeen el corto plazo, tan
alentadoras.

Todo lo comentado en los udltimos parrafos, haceesw® realizar un monitoreo
permanente de las cuentas publicas municipalespiysajar la proyeccion de resultados
positivos (superavits) en los proximos afos.

7. Una mirada sobre la “gestion” de la deuda pulbdia >

En todos los niveles de gobierno, tanto el certosho los sub-nacionales, es preciso
atender aspectos de la gestion de la deuda puB#ta.incluye elementos exdgenos al
gobierno y otros enddgenos. Segun sea el nivebdemo habra mayor o menor grados
de libertad para actuar, pero en todos los casdslszconsiderar:

Manejo de Deuda: Establecer indicadores de liquigezpermitan a la oficina de deuda
implementar estrategias de emergencia, tales cotivaeion de lineas de crédito, uso de
productos de agencias multilaterales, etc.

Dindamica de Mercado: Determinar que variables deau® afectan la disponibilidad de
activos, asi como identificar que variables afedtardisponibilidad de mercado que
aumenta el riesgo de refinanciamiento y por endeementan el riesgo de liquidez

Capacidad de Reaccion: Resulta fundamental idestifias herramientas con las que
cuenta el Gobierno para hacer correcciones a sticpdiscal (ingreso/gasto), sin poner
en riesgo la sostenibilidad de la deuda publica.

Manejo de Tesoreria: Resulta relevante constantemewisar los procesos de tesoreria,
realizar analisis estadisticos para determinaag@mes contra el programa de egresos e
ingresos, que pudieran afectar la disponibilidadedeirsos para afrontar las obligaciones
de deuda

Por otro lado losobjetivos del manejo de la estrategia de pasivos a los qyeghe
prestarles atencion para evitar caer en insolvesmriaseis:
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a. Mejorar el perfil de los vencimientos

I. El emisor puede utilizar tanto recompras como @atebios para mejorar su
perfil de vencimientos y disminuir el riesgo demahciamiento.

II. Dependiendo de las condiciones de mercado se peadiesgar instrumentos de
un plazo significativamente mayor, sin embargo saezomendable forzar el
intercambio con plazos demasiado largos.

b. Crear y fortalecer referencias de mercado

I. La emisién de nuevas referencias por si misma asoparacion de manejo de
pasivos.

[I. Un monto en circulacion significativo y una basemersionistas diversificada
en el nuevo instrumento mejorara la liquidez emeicado secundario.

[ll. Un buen resultado en este tipo de operaciones dejmde pasivos permite al
inversionista asegurar que participa en un bonoday
c. Mejorar la eficiencia de la curva de rendimientos

I.  Una curva de financiamiento eficiente le permitgsabierno Central conocer
cual es su costo de financiamiento en diferentazogl Se asume que el gran
publico inversionista es capaz de emitir su opirddn respecto al valor de los
instrumentos de deuda de manera eficiente

d. Ampliacion de la base de inversores

I. Una tenencia diversificada entre una base de iiorestas amplia asegura un
funcionamiento correcto del mercado secundario.

Il. Las operaciones de manejo de pasivos pueden osent una base de
inversionistas puntual dependiendo del apetitaedgo por los instrumentos.

e. Disminuir el riesgo

I. Las operaciones de manejo de pasivos, ayudan abemimejorar el perfil de
riesgos del portafolio de deuda.

Il. Pueden aplicarse para modificar la composicién aka,t composicion de
monedas, disminuir el riesgo de refinanciamiento.

[ll. Utilizando productos derivados.
Desde el punto de vista local se hace mencion establecido en Ley Provincial de
Mendoza N° 8706 de Administracion y Control soleksistema de la Deuda Publica.

Una buena gestion de la Solvencia Fiscal requiengocrequisito previo la existencia de
una estructura adecuada.
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Como se menciono en el punto 2.3 |la Provincia deddea cuenta con la Ley N° 8706 de
Administracién y Control. Esta Ley rige para losmuipios y estos deberan a realizar las
adecuaciones pertinentes a los distintos subsisteegun el articulo 59 de la Ley, el
Sistema de Crédito Publico eldhjunto de principios, 6rganos, normas y procedmos
que regulan las acciones y operaciones tendientda abtencion y cancelacién de
financiamiento interno y externo, incluido el preoeprevio de evaluacion y dictamen de
factibilidad para la concrecion y aplicacion detlama de créditos internos y exterhos

Adicionalmente la Ley establece diversas clasifaaes para la Deuda Publica asi como
las distintas atribuciones de la Direccion GendeaCrédito Publico. Entre las principales
atribuciones de esta Direccion se puede menciamnacflo 73 Ley N° 8706):

a.

Participar administrativamente en la elaboracion dis politicas de
financiamiento del gasto publico en base a técnicks crédito publico,
endeudamiento u otras;

Organizar un sistema de informacion sobre el meoode capitales y las ofertas de
financiamiento disponibles;

Dictaminar la factibilidad de las operaciones dedendamiento cierto, como
titulos, bonos, préstamos y empréstitos, cuya lakdad exceda el ejercicio
economico-financiero en el que se generan;

Dictaminar la factibilidad de las operaciones dedendamiento potencial, como
fianzas, avales y garantias;

Dictaminar la factibilidad de la consolidacién, rewmién y compensacion de la
totalidad de los pasivos, involucrando la compei@acde créditos con
Organismos Provinciales, Nacionales y Municipales;

Participar en los procedimientos de emision, cotwéa y rescate de empréstitos;
Participar en la negociacion, contratacion y amasacion de préstamos;

Mantener un registro actualizado del Estado delddé publico, debidamente
integrado al Sistema de Contabilidad, donde se nésie las operaciones de
financiamiento indirecto y las cesiones de dereathelsEstado frente a terceros,
incluida la coparticipacion federal y de recursa®pios;

Supervisar el cumplimiento de las obligaciones adas)

Proponer al Poder Ejecutivo la reglamentacion detupero de las obligaciones
asumidas por el Tesoro Provincial en calidad dedigundirecto;

Efectuar las estimaciones y proyecciones presuatastdel servicio de la deuda
publica y ordenar su cumplimiento;
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8. Conclusiones

» Existe entre los municipios analizados una mart¢ederogeneidad en el indicador
de autonomia financiera.Dada la importancia del concepto de la correspariden
fiscal seria ideal que se gestaran medidas decaotitondmica a nivel provincial y de
municipios para incentivar la suba del indicadotepder a un grado mayor de
homogeneidad. Las mismas pueden radicar fundamesig en el aumento de la
recaudacion propia de los municipios mas rezagados.

» De la revision déa legislacion y reglamentacion vigentse puede concluir que en la
Provincia existen diversas restricciones y regalas al endeudamiento sub-
provincial. Los Municipios estdn obligados a sddiciautorizacion a la Legislatura
para endeudarse (por medio de sus Concejos Delibsjay a su vez es el Concejo
Deliberante el que autoriza al Ejecutivo Municipaéndeudamiento. A su vez existen
reglas a cumplir en cuanto a la difusién de larmfacion y un régimen de sanciones
por incumplimiento.

* Resulta relevante revisar lasiodelos tedricos de sustentabilidad fiscapara
aplicarlos a la realidad de los estados federalsasygobiernos sub-nacionales. La
reforma de la Constitucion Nacional reconoce laomoinia de los municipios. En
algunos de ellos el reconocimiento del statusigwido alcanzara la eficacia plena sin
la sustentabilidad fiscal. Los municipios de layimoia de Mendoza cuentan con una
muy detallada y clara informacién sobre su deudaligal lo que puede ayudar al
momento de disefiar herramientas que sirvan al montentomar medidas concretas
de politica fiscal.

* Los modelos tradicionales de sustentabilidad fiseabasan fundamentalmente en el
analisis decuatro variables (Relacion Deuda/P.B.G, Tasa de interés real prooros
la deuda, Tasa de crecimiento real y Ratio supepiinario/P.B.G.). Es necesario
complementar ese analisis con indicadoressdsgtentabilidad financiera donde
cobra fundamental relevancia la tasa de amortinatgda deuda. Pero ademas, resulta
necesario estar atento a otros aspectos tales cemtriesgo pais”, las tasas
internacionales relevantes y las condiciones deoresabilidad fiscal para poder tener
acceso a mercados nacionales e internacionales.

« EIl dato distintivo es lgdasa promedio ponderada de la deudaya que muestra
valores muy bajos en todos los casos analizadas, gaemas, si se utiliza para
deflactarlos el indice de Precios al ConsumidotadBrovincia de San Luis, en los
cuatro municipios analizados spoegativaspara todo el periodo considerado.

» El peso de la Deuda Publicale los departamentos analizadas, o sea el stotk de
misma sobre sus respectivos productos brutos, wsbajo al 31/12/13, incluso
considerando la deuda flotante. La Deuda Totalaosao todos los casos entre el 0,10
y 1,7% desde en 2010 al 2013. Es bajo sobre tos® Isi compara con igual indice a
nivel nacional y provincial. La Deuda Publica Na@b Bruta equivale
aproximadamente al 44% del P.B.I. de la Argentia gee la provincia es cercana al
8% de su P.B.G.
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Sin embargo el andlisis convencional de solvensalf de largo plazo, no permite
realizar para los municipios objeto del presentedis, diagndsticos correctoebido

a que la tasa de interés real promedio ponderada da mayoria de las veces
menor que la tasa de crecimiento real de la econoaén los cuatro municipios en
casi todo el periodo analizado, rompiendo de estaema uno de los supuestos
fundamentales de dicho analisis.

El citado bajo peso de la deuda sobre el produttimpy la posibilidad de contar con
una tasa real de endeudamiento menor a la demiesto real han otorgado a los
municipios analizados holgura en el manejo de $eesoia. A tal punto, que si se
aplica el Modelo deBlanchard tomando como punto de referencia el 31/12/13, los
departamentos pueden proyectar solvencia, segéscehario seleccionado, aun con
déficits del Resultado Total.

Ahora bien, si se simulan las variables aplicand@rniterio mas realista, en todos
los casos necesitan superavit, y en los casos deyGiruz y Guaymallén el resultado
provisorio del proximo afio fue inferior al necesgsara mantener la sustentabilidad.

A partir de ahora el manejo de las cuentas puUbliase ser extremadamente
cauteloso. En principiesta tendiendo a desaparecer el acreedor paternaiisque
es el Estado Nacionatjue otorga préstamos a la provincia e inclusaodéisanciaba
en excelente condiciones. Con lo cual la provind&a Mendoza tendr4d menos
posibilidad de transferir a los municipios un fineamiento a tasas reales negativas.

Dado lo expresado en el punto anterior, los mumsipleberan obtener mayor
porcentaje de sus fondos en el mercado de capipales financiar los roll overs de
vencimientos de capital que se vayan produciengErg los eventuales déficits Los
indicadores aqui estudiados seran de relevancagbanalisis de los inversores.

En el mismo sentido, lagxpectativas de crecimiento realdel producto bruto
geografico de los municipios son, al menos porahoés limitadas. Por otro lado, no
debe dejarse de seguir con atencidon la evolucidnnidel de ladeuda publica
flotante.

En conclusion, a pesar dedaena “foto” que puede tomarse de la situacion actual del
endeudamiento de los municipios analizados, resuleresario proyectar
presupuestos equilibradosal menos mientras permanezcan las variablegargies

en las condiciones actuales.

Por ultimo, es recomendable tratar de adaptar a cado particular las mejores
practicas en lgestion de la deuda publica
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ANEXO |

Nota metodologica y fuentes de datos

Los datos de Producto Bruto Geografico se obtumiel® la publicacién realizada por la
Direccion de Estadisticas e Investigaciones Ecocasnde la provincia de Mendoza.
www.deie.mendoza.gov.at.os datos del afio 2013 del P.B.G. por municigpa sna
estimacion de los autores en base a afios anteriores

Los datos correspondientes a las ejecuciones presigpias (ingresos corrientes, ingresos
de capital, erogaciones corrientes, erogacionesapéal, erogaciones de personal) se
obtuvieron de:

a. Sitio Web del Tribunal de Cuentas de la Provinaigntro de "Servicio de
Informacion, BD Municipalidades".

b. Informacion publicada por el Tribunal de Cuentasoportunidad de la presentacion
del 4° trimestre de cada afo, en el marco de la7n3y (Ley de Responsabilidad
Fiscal). Esta informacion es presentada por losieipias al Tribunal y los datos son
al 31/12 de cada afio. Para los Ingresos se uslizZ&nexo 3 y para los Gastos el
Anexo 2, al 31/12 de cada afio. En ningun caso séemmplaron las partidas de
financiamiento.

c. Los datos publicados por los municipios en susssitieb en el marco de la Ley 7314
(Ley de Responsabilidad Fiscal).
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Para las erogaciones se utilizé la etapa del gidtdevengado y cuando no se encontro, se
utilizé la etapa del compromiso definitivo. Para lcecursos se utilizd la etapa del
efectivamente ingresado.

Los datos de deuda flotante surgen de la informggidblicada por el Tribunal de Cuentas

en oportunidad de la presentacion del 4° trimeftreada afio, en el marco de la Ley 7314
(Ley de Responsabilidad Fiscal). Esta informaciénpeesentada por los municipios al

Tribunal de Cuentas y los datos son al 31/12 da a&ad.

Los datos del stock de deuda consolidada y tasandeudamiento corresponden a la
informacion publicada en el sitio web del Ministede Hacienda, en el Libro de la Deuda
Publica de fecha 31/12/13.

El célculo de la tasa promedio ponderada de deedeeaizd teniendo en cuenta la
informacion contemplada en el punto anterior.

Respecto a la inflacion se ha considerado el inde®recios al Consumidor informado
por la Direccién Provincial de Estadisticas y Cende la provincia de San Luis. A partir
de fines de 2007 la provincia de Mendoza dejo dernmar el indicador de precios
provincial y s6lo por un tiempo mas se continud logue informaba el INDEC. Luego el
INDEC sélo publicé la informacion referida a CABAGBA. Si se observan los datos
publicados por la provincia de San Luis y el rastdas provincias que miden estadisticas
propias, los datos son similares. Considerandodttses cercanos al 2007 las estadisticas
de San Luis median en forma similar a las de Meadoz
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ANEXO Il

TASA PROMEDIO PONDERADA AL 31/12/10 (Deuda Consolid ada)
DATOS:

Devaluacién anual

Délar Oficial AFIP tipo Comprador al 31/12/11 4,290
Doélar Oficial AFIP tipo Comprador al 31/12/10 3,970
Devaluaciéon I 8,0605%I
C.E.R.

Coeficiente CER al 31/12/11 2,8809
Coeficiente CER al 31/12/10 2,6300
C.E.R. [ 9,5399%]
BADLAR

Badlar Bancos Privados al 31/12/10 I 11,2500%I

INFLACION SAN LUIS

Coeficiente San Luis 31/12/11 346,17
Coeficiente San Luis 31/12/10 280,81
Inflacién Anual | 23,2755%

INFLACION I.N.D.E.C

Coeficiente San Luis 31/12/11 135,67
Coeficiente San Luis 31/12/10 123,89
Inflacién Anual [ 9,5084%
CAPITAL
FECHA CONCEPTO DEUDA  |MUNICIPALIDAD MONEDA TASA [STOCKen $ N gals’f AL TAS?SEAL Ponderac. (2) 21)*(2)
31/12/2010 Refinanciacion en délares Capital us$s 2,0000% 7.557.767 10,0605%]| -10,7199% 46,9894% -5,0372%)
31/12/2010 Refinanciacion del F.I.P. Capital $ 6,0000% 3.004.444 6,0000%| -14,0138% 18,6797% -2,6177%)
31/12/2010 Compras Bienes de Capital Capital $ 12,0000% 5521.767 12,0000% -9,1466% 34,3309% -3,1401%
TOTAL 16.083.978 100,0000%| -10,7951%)
GODOY CRUZ
FECHA CONCEPTO DEUDA MUNICIPALIDAD MONEDA TASA STOCKen $ N C-)rclsr\/l-\ AL TAS?lF;EAL Ponderac. (2) 1)*(2)
31/12/2010 Refinanciacion en délares Godoy Cruz uss 2,0000%|  7.196.226 10,0605%| -10,7199% 23,8678% -2,5586%
31/12/2010 Compras Bienes de Capital |Godoy Cruz $ 12,0000%|  1.309.747 12,0000%|  -9,1466% 4,3441% -0,3973%
31/12/2010 Banco de la Nacién Argentina [Godoy Cruz $ Badlar +4,75%) 4.223.611 16,0000% -5,9018% 14,0085% -0,8268%
31/12/2010 Canje Entidades Financieras |Godoy Cruz $ CER+200%| 17.420.767 11,5399% -9,5198% 57,7796% -5,5005%)
TOTAL 30.150.351 100,0000%|  -9,2832%)
GUAYMALLEN
FECHA CONCEPTO DEUDA  |MUNICIPALIDAD MONEDA TASA [STOCKen $ N gals’f AL TAS?SEAL Ponderac. (2) 21)*(2)
31/12/2010 Refinanciacion en délares Guaymallén us$s 2,0000%| 15.420.811 10,0605%]| -10,7199% 64,3148% -6,8945%
31/12/2010 Compras Bienes de Capital Guaymallén $ 12,0000% 6.529.613 12,0000% -9,1466% 27,2327% -2,4909%
31/12/2010 Refinanciacion en pesos Guaymallén $ 6,0000% 2.026.637 6,0000%| -14,0138% 8,4524% -1,1845%)
TOTAL 23.977.061 100,0000%| -10,5699%)
LAS HERAS
FECHA CONCEPTO DEUDA MUNICIPALIDAD MONEDA TASA STOCKen $ N C-)rclsr\/l-\ AL TAS?lF;EAL Ponderac. (2) 1)*(2)
31/12/2010 Refinanciacion en ddlares Las Heras u$s 2,00% 3.628.486 10,0605%| -10,7199% 42,1542% -4,5189%
31/12/2010 Compras Bienes de Capital ~ [Las Heras $ 12,00% 4.979.168 12,0000%|  -9,1466% 57,8458% -5,2909%
TOTAL 8.607.654 100,0000%|  -9,8098%)
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I Otros autores, segln la relacién que se desea mostrar, suelen colocar en el denominador los gastos corrientes

solamente.

i Ver LOPEZ MURPHY, R., ARTANA D., MOLINA R. y otros (1996), “Nueva Ley de Coparticipacién Federal de
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¥l hitp://errepar.com/nova/nova_modulos/cercvs/default.asp

it ywww.indec.gov.ar

xix - ywww.estadistica.sanluis.gov.ar/estadisticaasp/Paginas/Pagina.asp?Paginald=76

XX Ver la férmula (4) del Punto 4.2.1.

xXi - Sj bien la tasa de la deuda flotante es cero (sueldos, contratos, proveedores, etc.), se considera que en el
porcentaje correspondiente a deuda en bienes y algunos servicios el componente financiero viene
incorporado al precio.

xxi INTERNATIONAL MONETARY FUND. MONETARY AND CAPITAL MARKETS DEPARTMEN (2012).
“Diferencias entre sostenibilidad y riesgo de liquidez de la Deuda Publica”. Taller Regional. Formulacion de
estrategias de deuda de mediano plazo. Managua. Nicaragua. Se recomienda al lector interesado en el tema
una lectura completa del documento.
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