Documento N2 69
Afno 16
Agosto 2024

Lic. Martin Clément
Presidente

Lic. Silvia Jardel
Gerente General

Lic. Gustavo Rivarola
Asesor Econdmico

Pedro Molina 561, Piso 1,
Ciudad de Mendoza

cem@cem.org.ar
www.cem.org.ar

CE\.

CONSEJO EMPRESARIO MENDOCINO

Deuda publica provincial 2014-2024

Este informe analiza la evolucidn de la deuda publica provincial entre 2014 y junio de 2024. Segun
el Ultimo dato oficial publicado, la Deuda Total de la Administracién Central asciende a $688.415
millones (USD 755 millones) y la Deuda Consolidada es de $631.574 millones (USD 693 millones).

El desempeiio de la deuda debe analizarse en términos reales. Medida en pesos constantes, la
Deuda Total de la Administracion Central es hoy un 45% menor que la registrada en diciembre de
2014 y 63% menor que la vigente a fines de 2020. En tanto, medida en ddlares, es un 43% menor
a la de diciembre de 2014 (USD 1.323 millones) y 61% menor que en 2017 (USD 1.924 millones),
cuando alcanzé su maximo durante el periodo de ordenamiento fiscal que se inicié en 2016 en el
marco de la emergencia administrativa, fiscal y financiera del Estado provincial establecida por Ley
8833 para los afios 2016 y 2017.

La evolucién de la deuda publica estd asociada a los resultados operativos y su financiamiento. Por
ello, no es independiente de la dinamica y del comportamiento fiscal. La causa del aumento de la
deuda provincial entre 2014 y 2017 se encuentra en las medidas de gobierno que, hasta 2015,
destruyeron el ahorro corriente y el resultado operativo, y en el efecto acumulativo que dicha
situacién generd. El peso del Estado en la economia local crecid entre 2004 y 2015 en desmedro
de la participacion del sector privado productivo, y esta dinamica termind pulverizando el
resultado corriente que pasé de un superavit de 18% en 2005 a un déficit de 7% de los recursos
corrientes en 2015, una caida de 25 puntos porcentuales en solo 10 afios. Incluso el aumento
significativo de la presidn tributaria provincial entre 2012 y 2015 fue insuficiente para evitar que
tanto el déficit corriente como el operativo alcanzaran maximos histdricos en 2015.

La deuda por habitante medida en délares a junio de 2024 asciende a USD 365, un 48% menos que
en 2014 (USD 706) y 63% menos que en 2017 (USD 992), el maximo de la serie.

El 15% de la deuda consolidada estd emitida en pesos y el restante 85% en ddlares. Los servicios
de deuda pasaron del 5% al 12% de los recursos corrientes entre 2013 y 2017, reduciéndose al 9%
el ultimo afio, con una menor participacion de intereses en los servicios de deuda.

La deuda publica provincial es sostenible, pues la dindmica y razonabilidad de la politica fiscal
actual permite afrontar los pagos de los servicios de deuda sin sobresaltos. Hoy la deuda publica
es significativamente mas baja que afios atrds y, ademas, la Provincia tiene calzados en délares los
pagos del bono Mendoza 2029.

Endeudarse no es bueno ni malo per se. Es razonable tomar deuda si contribuye a financiar
proyectos que permitan impulsar el desarrollo provincial y mejorar el bienestar de la poblacién. Es
nocivo si financia inversiones de baja rentabilidad social o si, como ocurrié tiempo atras, se usa
para financiar gastos corrientes.

El orden fiscal alcanzado se refleja en: 1) superavit corriente en 5 de los Ultimos 6 afios; 2) superavit
operativo en los 3 Ultimos ejercicios; 3) niveles de deuda publica menores a los de 2014, y 4) gasto
publico y recursos tributarios provinciales mas bajos, en términos reales que en 2017 (medido por
IPC). A eso debe sumarse que el fideicomiso Portezuelo del Viento acumula USD 1.023 millones,
que representan 1,48 veces la deuda consolidada de la Administracion Central (USD 693 millones).
Este orden fiscal iniciado en 2016 debe seguir, enfatizando en la gestidn austera y eficiente del
gasto, en la calidad de servicio a los ciudadanos, buscando disminuir la carga tributaria sobre el
sector privado, pues el tamaio del Estado no debiera ser mayor al que éste puede financiar sin
ahogarse. En esa linea, impulsamos el tratamiento de la nueva la Ley de Responsabilidad Fiscal
7314, cuyos principios permiten fortalecer y dar continuidad a una politica fiscal (y de deuda)
razonable y sostenible en el tiempo, que respeta la restriccion presupuestaria del Estado (como lo
hace el sector privado), contribuyendo asi a la competitividad de la economia local.




1. Introduccidn.

Este informe analiza la estructura y evolucién de la deuda publica de Mendoza entre diciembre de 2014 y junio de 2024, en
base a informacidn oficial publicada por el Ministerio de Hacienda de Mendoza. Conforme a ella, la Deuda Total de la
Administracién Central?, alcanzé los $688.415 millones al 30 de junio de 2024, en tanto que la Deuda Publica Total llegé a
los $746.444 millones a esa misma fecha.

Dado que el periodo analizado se caracterizé por una alta inflacion?, y para evitar que la nominalidad de las variables
conduzca a conclusiones errdneas, examinamos el comportamiento de stock de la deuda publica en términos reales, es
decir, quitando el efecto de la variacidon de precios. Nuestro analisis considerara dos mediciones:

a) En pesos constantes, es decir, en pesos de igual poder adquisitivo (de junio de 2024).

b) En términos de una moneda estable, en este caso, en ddlares estadounidenses al tipo de cambio oficial.

2. Deuda Total de la Administracion Central, medida en pesos constantes.

Este criterio calcula la deuda en pesos de igual poder adquisitivo, es decir, quitando el efecto de la inflacion registrada entre
diciembre de 2014 y junio de 2024. El Cuadro 1 detalla que, en pesos constantes de junio de 2024, la deuda crecié 47%
entre diciembre de 2014 (S 1.247.371 millones) y diciembre de 2017 (S 1.833.973 millones) para estabilizarse luego en torno
de $1.850.000 millones hasta diciembre de 2020. Desde entonces cayd sostenidamente hasta ubicarse en $688.415 millones
en junio de 2024. Asi, en pesos de igual poder adquisitivo, la Deuda Total de la Administracion Central al primer semestre
de 2024 es 45% menor que la registrada en diciembre de 2014, y 63% menor que la vigente a fines de 2020.

Cuadro 1: Deuda Total de la Administracion Central, 2014-2024.
Medida en miles de millones de pesos constantes (jun-24).

Concepto dicl4  dic15 dic16  dicl7  dic18 | dic19  dic20  dic21  dic22  dic23  jun-24
Deuda consolidada 1.020,2 1.283,2 1.657,0 1.679,0 1.653,0 1.632,2 1.610,8 1.289,2 971,6 993,3 631,6
Deuda flotante 227,2 417,9 172,0 154,9 203,2 210,9 259,0 287,0 284,8 128,6 56,8
Deuda total 1.247,4 1.701,1 1.829,0 1.834,0 1.856,2 1.843,1 1.869,7 1.576,3 1.256,4 1.121,9 688,4

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda y DEIE, Gobierno de Mendoza.

Un analisis por periodos permite distinguir que la Deuda Total de la Administracién Central:
a) Aumento 36% entre diciembre de 2014 y diciembre de 2015, en tan solo un afio;
b) Subid un 8% (4% anual promedio) entre diciembre de 2015 y diciembre de 2017, durante el periodo de ordenamiento
fiscal enmarcado en la Ley 8833 que establecid la emergencia administrativa, fiscal y financiera del Estado provincial
para los ejercicios 2016 y 2017;
c) Se estabilizd entre diciembre de 2017 y diciembre de 2020, creciendo solo un 2% acumulado;
d) Seredujo 40% (16% promedio anual) entre diciembre de 2020 y diciembre de 2023;
e) Se contrajo un 39% adicional entre diciembre de 2023 y junio de 2024.

Consecuencia del desendeudamiento de los Ultimos afios, la deuda por habitante en pesos contantes se redujo 50% entre
diciembre de 2014 ($ 665.378) y junio de 2024 ($ 332.826). Dicha reduccion llega al 65% si comparamos la deuda por
habitante de 2024 con la de 2016 ($ 953.762).

1 o . .

Definiciones importantes:
Deuda Publica Total: Es la suma de la Deuda Total de la Administracion Central y la Deuda Flotante de los Organismos descentralizados y Cuentas
Especiales.
Deuda Total de la Administracion Central: Es la suma de la Deuda Consolidada y la Deuda Flotante de la Administracion Central.
Deuda Consolidada de la Administracion Central: Es la deuda del Estado provincial cuyos términos (monto, moneda, plazo y tasa) se han
formalizado contractualmente. Se instrumenta mediante la emision de titulos de deuda (bonos), a través de empréstitos con bancos comerciales,
nacionales e internacionales, y con organismos multilaterales de crédito.
Deuda Flotante: Constituida por los gastos del Estado que, por distintos motivos, no han sido pagados. Representan un pasivo del Estado pues son
obligaciones ciertas pendientes de pago. La deuda con proveedores es un ejemplo de deuda flotante. Tanto la Administracion Central como los
Organismos descentralizados y Cuentas Especiales registran algun nivel de deuda flotante.

2 La inflacién acumulada entre diciembre de 2014 y junio de 2024 super6 el 11.000%.

Consejo Empresario Mendocino — agosto de 2024



Grafico 1: Deuda Total de la Administracion Central, 2014-2024. En pesos constantes (jun-24).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda y DEIE, Gobierno de Mendoza.

El aumento de la deuda entre 2014 y 2017 tuvo su origen en la necesidad de financiar los déficits corrientes y operativos
recurrentes de esos afios. Recuérdese que el déficit operativo de 2015 alcanzé el 13,5% de los recursos corrientes, el maximo
de las dos ultimas décadas.

Con el cambio de tendencia iniciado en 2016, los gastos corrientes comienzan a evolucionar a un ritmo menor que los
recursos corrientes en busca del equilibrio corriente y el peso del Estado en la economia se estabiliza en 24% del PBG luego
de afos de continuo aumento. Pero el ordenamiento fiscal lleva tiempo y las cuentas publicas se equilibran recién en 2018,
cuando el Estado provincial registré un superdvit corriente del 8% y un déficit operativo de solo 1,5%. El orden fiscal
implementado desde 2016 fue disminuyendo paulatinamente la necesidad de financiamiento del sector publico, primero
estabilizandola y luego reduciéndola, en especial a partir de 2018. Ademas, desde 2020 el peso del Estado en la economia
comienza a disminuir, confirmando un camino de austeridad que genera superavits corrientes y, en los ultimos 3 ejercicios,
superdvits operativos y reduccion de la deuda publica.

3. Deuda total de la Administracion Central, medida en ddlares.

Medida en délares, la Deuda Total de la Administracién Central ascendié a USD 755 millones al primer semestre de 2024,
un 43% menos que en diciembre de 2014 (USD 1.323 millones) y 61% menos que su maximo en 2017 (USD 1.924 millones),
durante el periodo de ordenamiento fiscal. Su dindmica puede analizarse por periodos:

a) Aumento 12% entre diciembre de 2014 y diciembre de 2015;
b) Crecid 29% (14% anual promedio) entre fines de 2015 y fines de 2017 (periodo de ordenamiento fiscal);
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c) Seredujo 30% entre 2017 y 2020, hasta ubicarse en niveles similares a 2014;
d) Se contrajo un 44% adicional, entre diciembre de 2020 y junio de 2024.

Cuadro 2: Deuda total de la Administracion Central, 2014-2024. Medida en millones de délares.

Concepto dic 14 dic 15 dic 16 ‘ dic 17 dic 18 dic 19 dic 20 dic 21 dic 22 dic 23
Deuda consolidada 1.082 1.122 1.649 1.761 1.271 1.220 1.166 1.152 981 684 693
Deuda flotante 241 365 171 163 156 158 187 257 287 89 62
Deuda total, millones USD 1.323 1.487 1.821 1.924 1.427 1.378 1.353 1.409 1.268 772 755
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda y DEIE, Gobierno de Mendoza.

Asimismo, la deuda por habitante medida en ddélares al primer semestre de 2024 asciende a USD 365, siendo un 48% menor
alade 2014 (USD 706) y un 63% menos que la de 2017 (USD 992), el maximo de la serie.

En cuanto a la Deuda Consolidada de la Administracidn Central (no incluye deuda flotante), aumentd6 63% entre 2014y 2017
y, desde entonces, cayd 61% hasta los actuales USD 693 millones. Asi, la Deuda Consolidada, medida en délares, disminuyé

un 36% punta a punta (- USD 389 millones), con ambos stocks reduciéndose (la deuda emitida en pesos y la deuda emitida
en délares) en el marco de un comportamiento fiscal responsable.

Grafico 2: Evolucion de la Deuda Total de la Administracion Central, 2014-2024. Medida en ddlares.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, Gobierno de Mendoza.

4. Estructura de la Deuda consolidada, por moneda de emisidn.

A continuacién, se analiza la evolucién de la Deuda Consolidada de la Administracion Central entre diciembre de 2015 y
junio de 2024, medida en pesos constantes y en ddlares, detallando la composicién seglin sea su moneda de emisidn.
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a. Medida en pesos constantes - Deuda consolidada segiin moneda de emision.

Medida en pesos de junio de 2024, a ese mes la deuda consolidada emitida en pesos ascendia a $93.163 millones, y la deuda
emitida en ddlares alcanzaba los $538.411 millones (USD 591 millones).

El Cuadro 3 muestra que la deuda consolidada aumento6 31% entre diciembre de 2015 y diciembre de 2017 (deuda emitida
en pesos: +24%; deuda emitida en ddlares: +41%). Cabe recordar que en esos afios se emitieron los bonos en pesos para
regularizar la deuda atrasada con proveedores a diciembre de 2015 -cambiando deuda flotante por deuda consolidada-y el
bono Mendoza 2021. También se emitié el Bono Mendoza 2024 en ddlares. Luego, la deuda consolidada se redujo 62%
entre 2017 y 2024 (deuda emitida en pesos: -90%; deuda emitida en dodlares: -28%). Y, punta a punta, en 2024 la deuda
consolidada es 51% menor a la de 2015 (deuda emitida en pesos cay6 88% y la deuda emitida en ddlares aumentd 2%).

Cuadro 3: Deuda Consolidada — Administracidn Central, 2015-2024. En millones de pesos de junio 24.

Deuda Consolidada de la Administracién Central, medida en millones de pesos constantes (jun-24)

Concepto dic-15 dic-17 jun-24 var. 15-17 var. 17-24 var. 15-24
Deuda emitida en pesos 755.591 936.106 93.163 +24% - 90% - 88%
Deuda emitida en doélares 527.643 742.936 538.411 +41% - 28% + 2%
Deuda consolidada, medida en millones $ (jun-24) 1.283.234 1.679.042 631.574 +31% - 62% -51%

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, Gobierno de Mendoza.
b. Medida en ddlares — Deuda consolidada segiin moneda de emision.

Medida en ddlares, a junio de 2024, la deuda emitida en pesos equivalia a USD 102 millones, y la deuda emitida en ddlares
alcanzaba los USD 591 millones. El Cuadro 4 detalla que, entre diciembre de 2015 y diciembre de 2017, la deuda consolidada
aumentdé 57% (deuda emitida en pesos: +49%; deuda emitida en délares: +69%). Vale lo dicho anteriormente respecto a los
instrumentos emitidos.

Cuadro 4: Deuda Consolidada — Administracion Central, 2015-2024. En millones de délares.

Deuda Consolidada de la Administracion Central, medida en millones de dolares

Concepto dic-15 dic-17 jun-24 var. 15-17 var. 17-24 var. 15-24
Deuda emitida en pesos 661 982 102 +49% - 90% -85%
Deuda emitida en doélares 461 779 591 +69% - 24% +28%
Deuda consolidada, medida en millones USD 1.122 1.761 693 +57% - 61% -38%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, Gobierno de Mendoza.

Luego, entre 2017 y 2024, la deuda consolidada se redujo 61% (deuda emitida en pesos: -90%; deuda emitida en ddlares:
-24%). Asi, punta a punta y medida en ddlares, la deuda consolidada es 38% mas baja que en 2015 (deuda emitida en pesos:
-85%; deuda emitida en ddlares: +28%).

Grafico 3: Composicion de la deuda consolidada, por moneda.
Periodo 2015-2024, en porcentaje.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, Gobierno de Mendoza.
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Como consecuencia de la dindmica descripta, la composicién por moneda de la deuda publica provincial cambié entre 2015
y 2024, registrandose a través de los afios una mayor participacion de la deuda emitida en dodlares. El Grafico 3 (derecha)
muestra que tanto la deuda emitida en pesos como la deuda emitida en ddlares se redujeron en relacién a sus valores en
2017. Con la deuda emitida en ddlares cayendo, y la deuda emitida en pesos “licudndose” en dodlares, la incidencia de la
deuda emitida en pesos se redujo desde un 56% del total en 2017 hasta 15% del total en junio de este afo.

5. Deuda consolidada, por acreedor y moneda de emision.

A continuacién, analizamos la evolucién de la Deuda Consolidada de la Administraciéon Central, detallando moneda de
emision y acreedor. Los acreedores de la Deuda Consolidada de la Administracién Central son:

1) Gobierno Nacional

2) Banco de la Nacién Argentina (BNA)

3) Otros bancos comerciales nacionales e internacionales

4) Organismos multilaterales de crédito, entre ellos, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial (BIRF)
5) Tenedores de bonos denominados en moneda local y en ddlares

Mientras que el Gobierno Nacional y el Banco Nacién Argentina le prestan al Estado provincial en pesos o en pesos ajustables
por algun indice (CER, UVA, ICC), los organismos multilaterales de crédito (BID y BIRF) le prestan en ddlares. En tanto,
algunos bonos emitidos por el gobierno provincial fueron denominados en pesos (ej.: Bono Mendoza 2021) y otros en
ddlares (ej.: Bono Mendoza 2029) o atados al délar (bonos délar linked).

Aunque desde 2016 hay un cambio de tendencia y una gestidén responsable de las cuentas publicas, el ordenamiento fiscal
encarado por el gobierno provincial debié ser acompafnado, hasta 2018, de financiamiento adicional. Asi, en el marco de la
Ley 8833 sancionada en diciembre de 2015 que establecié la emergencia administrativa, fiscal y financiera del Estado
provincial para los ejercicios 2016 y 2017, en 2016 se emitié el Bono Mendoza 2024 por USD 500 millones para financiar
principalmente los déficits operativos de 2015 y 2016, y en 2017 se emitié el Bono Mendoza 2021, por $ 5.219 millones,
para financiar erogaciones de capital y amortizaciones de deuda. El ordenamiento de las cuentas también incluyé la
normalizacién de la deuda atrasada con proveedores a fines de 2015, para lo cual se emitieron dos bonos de pago a
proveedores, cambiando deuda flotante (cayé del 31% al 11% de la deuda total entre 2015 y 2017) por deuda consolidada3.

a. Detalle de la Deuda denominada en pesos, por acreedor:

El Cuadro 5 presenta la evolucién de la deuda denominada en pesos y por acreedor. A los fines del analisis, medimos esta
deuda en pesos constantes y en moneda extranjera.

En 2015, los principales acreedores de la deuda consolidada emitida en pesos eran el Gobierno Nacional y el Banco Nacién
Argentina (agente financiero de la Provincia), con mas del 96% del total.

Cuadro 5: Deuda consolidada denominada en pesos, por acreedor. En millones de pesos.

Deuda emitida en pesos por acreedor \ dic-15 \ dic-16 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22
1. Gobierno Nacional 3.089 5.747 6.624 8.130 12.929 | 20.132 | 20.962 | 13.392 1.396 1.566
2. B.N.A. 5.169 4.972 5.743 6.828 10.955 | 12.080 | 17.297 | 19.023 | 14.716 | 12.562
3. Bonos en pesos 317 1.655 6.069 5.219 5.261 5.254 7.224 15.956 | 20.520 | 79.035
3.1. Proveedores 0 1.655 850 0 0 0 0 0 0 0
3.2. Bono Mendoza 2021 0 0 5.219 5.219 5.219 5.219 0 0 0 0
3.3. Otros bonos 317 0 0 0 42 35 7.224 15.956 | 20.520 | 79.035
4. Otras deudas 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0

otal, e one orriente 8.590 ] 8.436 0 9.14 466 45.48 48
otal, e one 0 ante 4 930 84.300 936.106 693.960 b 0 6 6 49 8 0.500
ota edida e one D 66 3 08 4 48 44 a4 46 0

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, Gobierno de Mendoza.

3 La consolidacion de la deuda flotante no aumenta el stock de deuda total pues aumenta la deuda consolidada y disminuye la deuda flotante.

6
Consejo Empresario Mendocino — agosto de 2024



A partir de 2016 esta participacion disminuye, cuando el gobierno provincial emite bonos de pago a proveedores para
regularizar la deuda flotante generada en 20154, a lo que se suma, en 2017, el bono Mendoza 2021 destinado a la compra
de bienes de capital, obras de infraestructura y pagos de amortizacién de la deuda publica.

Los ultimos datos muestran que el Gobierno Nacional y el Banco de la Nacién Argentina detentan solamente el 15% de la
deuda denominada en pesos. Nétese que la deuda emitida en pesos es 88% menor a la registrada en diciembre de 2015

si la medimos en pesos constantes, y 85% menor si la medimos en délares.

b. Deuda denominada en moneda extranjera:

El Cuadro 6 muestra la evolucion del stock de deuda publica consolidada emitida en ddlares, por acreedor. En primer
término, se detalla la deuda con organismos multilaterales de crédito que comprende préstamos provenientes del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) destinados a financiar
programas que contribuyen al desarrollo y la mejora de la competitividad de la Provincia®. En el caso de Mendoza, esta
asistencia promedia los USD 200 millones en la dltima década (2015: USD 231 MM; 2024: USD 192 MM; -17%), que se va
renovando en la medida en que concluyen algunos programas y se inician otros.

Cuadro 6: Deuda consolidada denominada en ddlares, por acreedor. En millones de délares.

1. Organismos Multilaterales 231 221 220 212 201 190 149 189 200 192
1.1.BID 183 177 176 172 164 157 149 160 167 160
1.2. BIRF 48 45 44 40 37 33 31 29 33 33

2. Bonos en USD 178 606 554 522 530 530 530 519 438 398
2.1. Bono Mendoza 18 68 a7 24 0 0 0 0 0 0 0
2.2. Bonos dolar linked 109 59 29 0 0 0 0 0 0 0
2.3. Bono Mendoza 24 0 500 500 500 500 0 0 0 0 0
2.4. Carcel Bono 2024 0 0 0 22 30 0 0 0 0 0
2.5. Bono Mendoza 2029 0 0 0 0 0 530 530 519 438 398

3. Otras deudas en USD 52 41 5 4 2 1 0 0 0 0

otal, e one D 46 869 9 8 0 09 08
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, Gobierno de Mendoza.

El Cuadro 6 también detalla el financiamiento via emision de bonos en ddlares. A diciembre de 2015 los bonos emitidos
(entre ellos, el bono Mendoza 2018 y los bonos “délar linked” emitidos en 2013) representaban USD 178 millones, los cuales
se terminaron de cancelar en 2018.

Asi, la deuda denominada en ddlares se fue concentrando en el bono Mendoza 2024 por USD 500 MM emitido en 2016,
gue ayudo a financiar los déficits operativos de 2015 y 2016, y también, a pagar amortizaciones de deuda. En 2018 se emitié
otro bono por USD 30 MM para financiar la construccion de la carcel. En 2020, ambos bonos en ddlares se consolidaron en
el bono Mendoza 2029 por USD 530 MM, extendiendo 5 afios el plazo de pago y bajando la tasa cupdn. A junio de 2024, el
capital adeudado de este bono ascendia a USD 398 MM.

6. Perfil de servicios de la deuda.

Ademads de analizar el stock de la deuda publica, es relevante examinar el perfil de pagos del servicio de deuda (amortizacion
e intereses) en relacidn a los recursos corrientes.

El Cuadro 7 y el Grafico 4 detallan la evolucién del servicio de deuda en la tltima década, reflejando su creciente peso entre
2013 y 2017, al pasar de 5% al 12%, y la menor incidencia desde 2018 en adelante hasta ubicarse en 9% el Ultimo afio.
Ndtese que en los ultimos afios la composicion de los servicios de deuda cambia y la amortizacidén gana participacion por
sobre los intereses.

4 Bonos de Consolidacion de Deudas 2015 ($1.000 millones) y Titulos de Reestructuraciéon de Deudas 2015 ($998 millones).

5 Entre estos programas, se destacan el Mendoza Productiva, Mendoza Tecnoldgica, el Programa de Mejora de la Gestion Provincial y Municipal,
el Programa de Mejoramiento Barrial (PROMEBA) y la construccién de la Ruta Provincial 82, entre otros.
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Cuadro 7: Servicio de deuda, en millones de pesos corrientes y en % de los recursos corrientes, 2013-2023.
O epto 4 8 9 0

Servicio de deuda 1.042 2.182 3.127 5.440 7.916 10.302 11.565 12.063 16.481 36.450 99.405

Intereses y gastos 463 706 1.040 3.174 4.021 6.673 9.635 7.950 9.145 21.334 39.996
Amortizacién 579 1.476 2.087 2.266 3.895 3.629 1.930 4.113 7.336 15.116 59.409
Recursos Corrientes 20.119 | 28.179 | 36.562 | 49.540 | 65.728 | 91.149 | 130.820 163.446 255.466 478.709 1.106.648
Servicio/Rec. Ctes. 5,2% 7,7% 8,6% 11,0% 12,0% 11,3% 8,8% 7,4% 6,5% 7,6% 9,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, Gobierno de Mendoza.

Grafico 4: Servicio de deuda, en % de los recursos corrientes, 2013-2023.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, Gobierno de Mendoza.

El Cuadro 8 detalla los pagos programados por servicio de deuda consolidada entre 2024 y 2029. Los servicios de la deuda
denominada en pesos corresponden mayoritariamente a instrumentos de deuda de corto y mediano plazo que se cancelan
y retoman periédicamente para brindar liquidez operativa al gobierno provincial. En tanto, el servicio de la deuda
denominada en ddlares suma alrededor de USD 130 MM en 2024 y 2025. El 26% de estos montos estan afectados al pago
de intereses y el 74% restante corresponden pago de amortizacion.

Cuadro 8: Servicios de la deuda consolidada - Administracion Central
Periodo 2024-2029, en millones de pesos y doélares.
o o de la deuda 024 0 026 0 028 029

Servicio de la deuda emitida en pesos 51.253 49.414 21.654 9.828 1.059 1.019
Amortizacion 33.507 44,712 18.941 9.536 888 888
Interés 17.746 4.702 2.713 293 171 130
Servicio de deuda emitida en USD 132 129 117 110 104 59
Amortizacién 96 98 93 93 93 53
Interés 36 31 24 17 11 5

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, Gobierno de Mendoza.

Grafico 5: Servicios de la deuda consolidada, 2024-2029. En millones de pesos y ddlares.

Servicio deuda emitida en pesos Servicio deuda emitida en USD
132 129
51.253
49.414 117 110 108
w
: 3
Q D
o 3
v 21.654 @ >
o c
S 2
= 9.828 =
- 1.059 1.019
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2024 2025 2026 2027 2028 2029
m Amortizacion Interés m Amortizacion Interés

Fuente: Elaboracidén propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, Gobierno de Mendoza.
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El Cuadro 9 analiza el riesgo de repago de la deuda denominada en moneda extranjera y, en particular, del bono Mendoza
2029. Considerando que es un instrumento emitido en délares y que el gobierno provincial recibe regalias en esa moneda,
se pueden “calzar” estos ingresos y obligaciones para calcular el ratio “regalias/servicio de la deuda en délares”. Estimando
regalias anuales iguales al promedio del tltimo lustro (USD 158 millones), el ratio es siempre mayor a 1, es decir, los ingresos
en moneda extranjera cubren el servicio de este bono.

Cuadro 9: Servicio de la deuda denominada en USD e ingresos por regalias.
Proyeccion 2024-2029, en millones de USD.

Concepto

2. Servicio de la deuda \ 132 128 117 110 104 59
Intereses 96 98 93 93 93 53
Amortizacién 36 30 23 17 11 5

Regalia O deuda e D 4 4

3. Servicio Bono MDZ 2029 104 99 95 90 86 41
Amortizacion 80 80 80 80 80 40
Intereses 24 19 15 10 6 1

Regalias / Servicio Bono MDZ 2029 1,5 1,6 1,7 1,8 1,8 3,9

Regalias / Intereses Bono MDZ 2029 6,6 8,1 10,6 15,3 27,6 137,9

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, Gobierno de Mendoza.

Del andlisis anterior se desprende que la deuda publica provincial es sostenible, pues, a diferencia de lo que ocurria en los
afos de desorden fiscal, la dinamica y razonabilidad de la politica fiscal actual permite afrontar el pago del servicio de deuda
sin sobresaltos. Esta proposicion es respaldada por el hecho que hoy la deuda publica es significativamente mds baja que
afos atrds, pero, ademas, la Provincia tiene calzados los recursos necesarios para pagar con normalidad el bono Mendoza
2029, el instrumento de deuda mas significativo, individualmente considerado. Por ultimo, es de esperar que esta
sostenibilidad se afiance en la medida en que la macroeconomia pueda ordenarse y la economia comience a crecer.

7. Ladeuday el desempeio fiscal del Estado provincial.

La deuda publica es una de las fuentes de financiamiento del Estado y su evolucidn tiene estrecha relaciéon con la politica
fiscal implementada por los gobiernos. Puesto que no pueden emitir moneda, los gobiernos provinciales financian sus
erogaciones con recursos presupuestarios (corrientes y no corrientes, de origen provincial y nacional) y con deuda publica.

Cuando los recursos presupuestarios no cubren el total de erogaciones, el déficit operativo resultante debe ser financiado
con deuda, estableciendo un vinculo causal entre la evolucion de la deuda y el desempeiio fiscal del Estado provincial. En
términos simples, la relacion entre la deuda y el resultado operativo puede resumirse en la Ecuacidn 1, la cual establece que
el cambio del stock de la deuda (D) entre dos afios consecutivos es igual al resultado operativo del periodo, con signo
invertido. Asi, es esperable que un déficit operativo genere un aumento del stock de deuda nueva y viceversa.

Ecuacion 1 AD =Dy —Di_; =—RO;

El Cuadro 10 presenta las ejecuciones presupuestarias del Estado provincial en los dltimos 10 afios®, y el Gréfico 6
complementa esta informacidén con una perspectiva mas larga aun, al mostrar la evolucién del peso del Estado (Erogaciones
Totales/PBG’) en la economia local y de la presidn tributaria provincial en los Gltimos 20 afios.

El creciente gasto publico hasta 2015 (2004: 13,4% del PBG; 2015: 23,7% del PBG) fue acompaiado por un aumento de la
presion tributaria efectiva provincial (Ingresos Tributarios Provinciales/PBG), que pasé del 3,6% del PBG en 2010 hasta 7%
del PBG en 2015 (en 2012 se incrementan las alicuotas del impuesto a los ingresos brutos), y al 7,6% del PBG en 2017, para
comenzar a disminuir desde 2018, alcanzando el 7% del PBG en 2023. Nétese que, pese al cambio de tendencia en la gestidon
de las cuentas publicas desde 2016, el peso relativo del Estado crecié 64% en los Ultimos 20 afios y la presidn tributaria
provincial casi duplica su nivel inicial (2004: 3,6% del PBG ; 2023: 7% del PBG). Esto atin cuando el gasto publico y los recursos
tributarios provinciales, en términos reales (deflactados por IPC), fueron 10% y 16% menores en 2023 en relacién a 2017.

6 El lector puede consultar los informes fiscales y otros informes elaborados por el CEM en http://cem.org.ar/informes/

’ PBG (Producto Bruto Geografico): es el valor de la produccion de Mendoza en cada afio.
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Cuadro 10: Evolucion del ahorro corriente y del resultado operativo, 2013-2023, en millones de pesos nominales.

Concepto 2013 2014 2015 ‘ 2016 2017 2018 2019 ‘ 2020 2021 2022 2023
Rec. Corrientes 20.119 | 28.179 | 36.563 | 49.540 | 65728 | 91.149 | 130.820 | 163.446 | 255.466 | 478.709 | 1.107.534
Erog. Corrientes 20.813 | 27.890 | 39.115 | 50.661 | 66.482 | 83.726 | 131.283 | 159.974 | 226.275 | 401.756 | 941.604
Ahorro corriente -694 289 -2.552 -1.121 -754 7.423 -463 3.472 29.191 76.953 165.930
Rec. de Capital 467 732 696 979 1.343 1.291 1.114 827 1.487 1.003 1.851
Erog. de Capital 1.319 1.711 3.074 2.908 5.129 10.065 | 13.835 6.238 18.979 53.514 137.720
Superavit de Capital -852 -979 -2.378 -1.929 -3.786 8774 | -12.721 | -5.411 | -17.492 | -52.511 | -135.869
Ingresos Totales 20586 | 28.911 | 37.259 | 50.519 | 67.071 | 92.440 | 131.934 | 164.273 | 256.953 | 479.712 | 1.109.385
Egresos Totales 22132 | 29.601 | 42.189 | 53.569 | 71611 | 93.791 | 145.118 | 166.212 | 245254 | 455270 | 1.079.324
Resultado Operativo -1.546 -690 -4.930 -3.050 -4.540 -1.351 | -13.184 | -1.939 11.699 24.442 30.061
Ah. Cte/Rec. Ctes. -3,40% 1,00% | -7,00% | -2,30% | -1,10% 8,10% | -0,40% 2,10% 11,40% 16,10% 15,00%
Res. Oper./Rec.Ctes. -7,70% | -2,40% | -13,50% | -6,20% | -6,90% | -1,50% | -10,10% | -1,20% 4,60% 5,10% 2,70%
PBG (afio base 2004) 103.436 | 137.931 | 177.739 | 228.366 | 294.453 | 417.573 | 600.564 | 691.024 | 1.128.096 | 2.157.656 | 4.907.228
Erogaciones / PBG 21,40% | 21,46% | 23,74% | 23,46% | 24,32% | 22,46% | 24,16% | 24,05% | 21,74% 21,10% 21,99%
I. T. Provinciales / PBG 6,76% 7,09% 7,01% 7,30% 7,59% 6,90% 6,52% 6,98% 6,95% 6,52% 6,96%
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, Gobierno de Mendoza.

Grafico 6: Peso del Estado provincial y presion tributaria provincial, 2004-2023. En % PBG.
Erogaciones totales / PBG Ingresos tributarios provinciales / PBG
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ejecuciones Presupuestarias 2004-2023 y DEIE. Gobierno de Mendoza.

La participacion creciente del Estado fue en desmedro del sector privado, verdadero creador de riqueza de la economia. El
significativo aumento de la presién tributaria entre 2012 y 2015 no fue suficiente para equilibrar las cuentas, y en ese
proceso, el deterioro del resultado corriente y del resultado operativo -que venia de antes- alcanzé maximos histéricos en

2015, tal como detalla el Grafico 7.

Grafico 7: Resultado Corriente y Resultado Operativo, 2003—-2023. En % de los recursos corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda, Gobierno de Mendoza.
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El periodo 2011-2015 fue particularmente complicado para las finanzas provinciales. Las variables fiscales se deterioraban
pues los gastos crecian a un ritmo mayor que los ingresos. En esos afios (excepto 2014) se incumplié una regla fiscal
fundamental: el equilibrio corriente. Resulta clave para la salud de las finanzas publicas que los ingresos corrientes sean,
como minimo, iguales a los gastos corrientes. Esto asegura que los ingresos corrientes o habituales del Estado alcancen para
pagar sus gastos corrientes y que, en caso de haber superavit, el excedente se use para financiar parcial o totalmente las
erogaciones de capital.

Por afios, el Estado provincial no respeté su restriccidon presupuestaria, destruyendo paulatinamente el resultado corriente,
para llevarlo desde un superavit de 18% en 2005 a un déficit de 7% de los recursos corrientes en 2015, una caida de 25
puntos porcentuales en solo 10 afios. Pero, ademas, a este déficit corriente hubo que adicionarle el esperable déficit de
capital (las erogaciones de capital habitualmente superan a los recursos de capital), resultando en muchos afos de déficits
operativos que incrementaron las necesidades de financiamiento. Nétese que en el afio 2015 también se alcanzé el maximo
déficit operativo de las Ultimas dos décadas.

La correccién de esos déficits implementada desde 2016 demandd tiempo y financiamiento adicional hasta que se logré el
equilibrio corriente en 2018. Como se menciond anteriormente, la evolucién de la deuda y, en particular, la emisién de
deuda nueva estd vinculada con los resultados operativos y su financiamiento; es por ello que el analisis de la deuda publica
no puede pasar por alto el comportamiento fiscal del Estado provincial en aquellos afios. Asi, la causa del endeudamiento
debe buscarse fundamentalmente en las medidas de gobierno y en los afios que destruyeron el ahorro corriente y el
resultado operativo, y en el efecto arrastre que dicha situacidn generé. La leccién aprendida es que la austeridad fiscal y el
cuidado del resultado corriente son claves para la evolucidn sostenible de la deuda publica.

Finalmente, el orden fiscal de los ultimos afios generd un efecto patrimonial positivo para el Estado provincial: 1) la
reduccion de la deuda publica redujo el pasivo en relacion al existente en 2014, inicio del periodo de andlisis; 2) el activo
se robustecio fruto de la liquidez generada en virtud de los superavits registrados. Ademas, la provincia cuenta hoy con un
activo adicional que supera al stock de la deuda consolidada. El fideicomiso Portezuelo del Viento acumula USD 1.023
millones, que representan 1,48 veces la deuda consolidada de la Administracion Central (USD 693 millones).

8. Reglas basicas de comportamiento fiscal.

El proyecto de modificacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) 7314 elevado a la Legislatura en abril de 2023 establece
algunas reglas que tienen por objeto cuidar la sostenibilidad de las finanzas provinciales y municipales, entre ellas:

1. Los presupuestos deben lograr el equilibrio o superdvit corriente.

2. El gasto corriente y el gasto primario (sin intereses y gastos de la deuda) no pueden crecer a un ritmo mayor que la
inflacién.

3. Se prohibe el endeudamiento destinado a financiar erogaciones corrientes primarias.

4. Los recursos de capital tendran afectacion especifica a erogaciones de capital y/o amortizaciéon de deuda consolidada
y/o integracién del fondo anticiclico.

5. Todo recurso de caracter extraordinario sin destino especifico tendra afectacion a erogaciones de capital.

La relacion de cargos publicos por habitante no puede ser mayor a la existente en diciembre de 2017.

7. Los servicios de deuda no pueden superar el 15% de los recursos corrientes netos de coparticipacién a municipios.

o

Cabe mencionar que varias de las reglas establecidas en la Ley 7314 se incumplieron o se exceptuaron durante muchos
ejercicios en los ultimos 20 afios. Desde el sector privado abogamos por un cumplimiento pleno de la Ley de Responsabilidad
Fiscal.

9. Lecciones aprendidas y acciones prioritarias.

1. Tratamiento del proyecto de la nueva Ley de Responsabilidad Fiscal y aplicacion plena de la misma.

Desde el Consejo Empresario Mendocino impulsamos el tratamiento de este proyecto elaborado por el Ejecutivo provincial,
con participacién del CEAS, organismo consultivo del cual participamos, pues entendemos que enfatiza en reglas fiscales
que hacen al respeto de la restriccidn presupuestaria del Estado y al uso eficiente y eficaz de los recursos publicos. También
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abogamos por un cumplimiento pleno de la LRF, mayor al registrado en afios anteriores. Cabe mencionar que el proyecto
mencionado tiene estado parlamentario hace mas de 15 meses.

2. Lineamientos y politica de deuda.

La politica de deuda se inscribe en la politica fiscal del gobierno y debe seguir lineamientos que aseguren su sostenibilidad
en el tiempo. En esa direccidn, debe alinearse con los principios establecidos en la Ley de Responsabilidad Fiscal que, en
pocas palabras, establece la necesidad de cumplir con la restriccidon presupuestaria del Estado (como lo hace el sector
privado) y asegurar la gestion eficiente del gasto de un Estado austero que no ahogue al sector privado productivo.

Endeudarse no es bueno ni malo por si mismo. Es razonable tomar deuda si contribuye a financiar proyectos que impulsen
el desarrollo de la economia, mejorando el bienestar de la poblacién. Es nocivo si financia inversiones de baja o nula
rentabilidad social o si, como ocurrié varios afos atras, se usa para financiar gastos corrientes.

Por eso es clave analizar el destino de los fondos obtenidos en préstamo, y las condiciones de tasa, plazo y monto,
asegurando la capacidad de repago de cada operacidn. Dado que los recursos que recibe un gobierno al endeudarse
constituyen un ingreso extraordinario y no operativo, su uso debe restringirse a financiar erogaciones de capital (no
operativas) que aumenten las oportunidades de desarrollo de la sociedad. También, si resultare conveniente, podrian usarse
para cancelar deudas preexistentes.

La deuda no debe usarse para financiar erogaciones corrientes, y eventuales déficits corrientes coyunturales, deberian
atenderse con un fondo de reserva (anticiclico) previsto, sin éxito, en la LRF.

3. Analisis de proyectos y sistema de inversion publica.

Vinculado con el punto anterior, la decisién de endeudarse también debe estar atada al analisis acerca de la conveniencia
de llevar a cabo el o los proyectos a financiar con los fondos obtenidos por esta via. En este sentido, es importante contar
con un sistema de inversidén publica que analice la rentabilidad social de los proyectos y que priorice las iniciativas
atendiendo a este y otros criterios, entre ellos, su aporte a la productividad, a la competitividad y al desarrollo.

4. Continuar y profundizar la politica de austeridad iniciada en 2016.

El esfuerzo de austeridad fiscal debe continuar pues, a pesar de lo realizado desde 2016, el peso del Estado en la economia
local es bastante mas grande que en 2004 (2004: 13,4% del PBG; 2023: 22% del PBG), y la presidn tributaria provincial actual
casi duplica la de aquel afio (2004: 3,6% del PBG; 2023: 7% del PBG), con el gasto publico y la presion tributaria provincial
reales decreciendo entre 2017 y 2023 al deflactarlos por IPC. Entendemos que el tamafio del Estado no puede ser mayor al
gue puede financiar el sector privado sin ahogarlo. No se trata de un Estado grande o pequefio, sino de un Estado ordenado,
eficiente, eficaz y facilitador del desarrollo, que brinde servicios de calidad a los ciudadanos. La primera regla fiscal de un
gobierno responsable es cuidar el resultado corriente en el marco de una presidn tributaria razonable y financiable. El
equilibrio o superdvit corriente asegura que toda nueva deuda del Estado se destine a inversiones o a la cancelacion de
deudas vigentes, pero nunca a financiar déficits corrientes. La austeridad de la administracién publica provincial y de las
administraciones municipales es parte importante de la agenda de competitividad de Mendoza. Las estructuras de
impuestos y tasas municipales, y la eficiencia y eficacia del gasto deben alinearse con ese objetivo.

10. Conclusiones.

1. Ajuniode 2024, ultimo dato oficial disponible, la Deuda Consolidada de la Administracién Central asciende a $631.574
millones. En tanto, la Deuda Total de la Administraciéon Central llegd a los $688.415 millones.

2. Medida en pesos constantes, la Deuda Total de la Administracion Central es 45% menor que la registrada en diciembre
de 2014 y 63% menor que la vigente a fines de 2020. Medida en ddlares, la Deuda Total de la Administracién Central
ascendié a USD 755 millones al primer semestre de 2024, un 43% menos que en diciembre de 2014 (USD 1.323
millones) y 61% menos que su maximo en 2017 (USD 1.924 millones), durante el periodo de ordenamiento fiscal.
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La evolucion de la deuda y, en particular, la emision de deuda nueva esta asociada a los resultados operativos y a su
financiamiento, por lo que no es independiente de la dindmica y del comportamiento fiscal del Estado. La causa del
aumento de la deuda entre 2014 y 2017 debe buscarse en las medidas de gobierno y en los afios que destruyeron el
ahorro corriente y el resultado operativo, y en el efecto arrastre que dicha situacion generd. El peso del Estado
provincial en la economia local crecié sostenidamente entre 2004 y 2015 en desmedro de la participacion del sector
privado productivo y esta dinamica termind pulverizando el resultado corriente que paso de un superavit de 18% en
2005 a un déficit de 7% de los recursos corrientes en 2015, una caida de 25 puntos porcentuales en solo 10 afios. El
aumento significativo de la presidn tributaria provincial entre 2012 y 2015 no pudo evitar que tanto el déficit corriente
como el operativo alcanzaran maximos histéricos en 2015.

El ordenamiento fiscal iniciado en 2016 se llevo a cabo en el marco de la emergencia administrativa, fiscal y financiera
del Estado provincial aprobada por Ley 8833 para los afios 2016 y 2017. Pese al cambio de tendencia observado desde
ese afio, la correccion del déficit publico demandd tiempo y financiamiento adicional pues recién en 2018 se logré
nivelar las cuentas, reduciendo la necesidad de financiamiento. Desde 2020 el peso del Estado en la economia se
reduce, confirmando el sendero de austeridad iniciado en 2016 y que, a la fecha de este informe se refleja en: 1)
superavit corriente en 5 de los Ultimos 6 afios; 2) superavit operativo en los 3 ultimos ejercicios; 3) niveles de deuda
publica menores a los de 2014, y 4) gasto publico y presidn tributaria provincial reales con tendencia decreciente entre
2017 y 2023 al deflactarlos por IPC.

El 15% de la deuda consolidada se denomina en pesos y el restante 85% en ddlares. Los servicios de deuda pasaron del
5% al 12% de los recursos corrientes entre 2013 y 2017, reduciéndose al 9% el ultimo afio. La deuda publica provincial
es sostenible pues, a diferencia de lo que ocurria en los afios de desorden fiscal, la dindmica y razonabilidad de la
politica fiscal actual permite afrontar el pago del servicio de deuda sin sobresaltos. Hoy la deuda publica es
significativamente mds baja que afios atras y, ademas, la provincia tiene calzados los recursos necesarios para pagar
con normalidad el bono Mendoza 2029, el instrumento de deuda mas significativo.

La austeridad fiscal y el cuidado del ahorro corriente son claves para la evolucién sostenible de las finanzas y de la
deuda. La primera regla de un gobierno responsable es cuidar el resultado corriente en el marco de una presién
tributaria razonable y financiable. El equilibrio corriente asegura que toda nueva deuda del Estado se destine a financiar
el desarrollo econdmico o a cancelar deudas mas caras. Estas reglas de comportamiento estan resumidas en la Ley de
Responsabilidad Fiscal, por cuyo cumplimiento pleno abogamos.

El esfuerzo de austeridad fiscal debe seguir pues, pese al trabajo realizado desde 2016, el gasto publico y la presion
tributaria siguen por encima de los registrados hace 2 décadas. El tamafio del Estado no puede ser mayor al que puede
financiar el sector privado sin ahogarlo. No se trata de un Estado grande o chico, sino de un Estado eficiente que brinde
servicios de calidad a los ciudadanos. En esa linea, impulsamos el tratamiento de la nueva la Ley de Responsabilidad
Fiscal 7314 y abogamos por un cumplimiento mayor al registrado hasta la fecha.
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