\ Senado de la Provincia
de Mendoza

Oficina de Presupuesto y Hacienda

Lecciones sobre la politica
fiscal: “condiciones de
sustentabilidad para enfrentar
la incertidumbre”

Noviembre 2019




Lecciones sobre la politica fiscal pg 2 de 20

RESUMEN EJECUTIVO

= la sustentabilidad de la politica fiscal es un tema recurrente en las economias del
mundo, principalmente porque se ha visto que desequilibrios fiscales sostenidos en el

tiempo han sido perjudiciales para el crecimiento y el desarrollo econémico.

= Desde un punto de vista histérico, el comportamiento fiscal de los ultimos afios puede
dividirse en tres periodos bien diferenciados. Un primer periodo (entre 2003 y 2008)
de consolidacién fiscal, un segundo periodo (entre 2009 y 2015), en el cual las cuentas
fiscales se deterioraron fuertemente y el tercero (entre 2016 y 2018), en el cual

ocurrié un reordenamiento de las cuentas publicas.

= Se proyectan los principales ingresos y gastos de la Administracidon Provincial en los
proximos tres afos. Se obtuvo que el ahorro corriente primario sera positivo y

relativamente elevado en términos histdricos, aunque no al nivel del récord del 2018.

= También se proyecté el stock de deuda consolidada de Mendoza, para los préximos
tres afios, bajo distintos escenarios. La Administracién Publica Provincial deberd optar
por dos caminos a seguir (y sus opciones intermedias): priorizar mantener el nivel de
deuda en un determinado nivel, o elegir el nivel de inversidn publica que encarara. En
el primer caso, para mantener sin cambios el ratio de deuda en relacién al PBG, el nivel
de inversion publica se mantiene alto en términos histéricos, pero menores que al
nivel realizado en 2019. En el segundo caso, el nivel de inversidon publica elegido
determinara el stock de deuda que se obtendrd. Mientras que mantener la inversion
en el récord esperado para 2019 haria que la deuda aumente, llevarla al nivel

promedio histdrico o menor generaria una disminucion en el stock de la deuda.

= Del andlisis se deprenden algunas lecciones para el manejo de las finanzas
provinciales. Entre ellas, se destaca la relevancia de tener en cuenta las interrelaciones
entre las variables econdmicas, la importancia del control del déficit fiscal, la
necesidad de determinar objetivos fiscales claros para evitar el deterioro de las
cuentas publicas y la transcendencia de generar transparencia en las cuentas publicas

y mejora en las instituciones de la democracia.
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Lecciones sobre la politica fiscal: “condiciones de sustentabilidad para enfrentar la

incertidumbre”

La sustentabilidad de la politica fiscal es un tema recurrente en las economias del mundo,
principalmente porque se ha visto que desequilibrios fiscales sostenidos en el tiempo han sido
perjudiciales para el crecimiento y el desarrollo econémico. La via por la cual ocurren los
desajustes proviene, en general, de la excesiva acumulacién de la deuda. Una creciente
participacion de los ingresos destinada al pago de servicios de deuda (amortizaciones e
intereses) debilita la capacidad del gobierno para implementar las politicas deseadas y genera
que la economia se torne mas vulnerable a la interrupcidn de flujos comerciales y financieros.
Asimismo, los procesos de reestructuracién de deudas suelen ser fuertemente disruptivos de

la actividad econdmica y socavan el desarrollo del mercado crediticio.

En un primer apartado se analizara la sustentabilidad fiscal desde un punto de vista histdrico,

bajo un marco de andlisis al que se denominé la “trinidad imposible de la politica fiscal”.

Si bien el andlisis estructural de las cuentas de Mendoza permite extraer lecciones importantes
del pasado, la sustentabilidad de las cuentas publicas es un tema que, principalmente, refiere
al comportamiento fiscal futuro del Estado. En una segunda seccion, se proyectan los

principales ingresos y gastos publicos en los préximos tres afos.

Finalmente, los resultados proyectados en la seccidn anterior, permitiran describir los posibles
caminos que enfrentaran las decisiones fiscales en los préximos afios, tanto en cuanto a los

niveles de inversion publica, como en cuanto a los niveles de deuda provincial.

Del analisis surgen distintas lecciones o recomendaciones para la ejecucion de la politica fiscal,

las cuales se detallan en el apartado final.

La “Trinidad Imposible” de la politica fiscal

Durante el afio, la Administracién Publica Provincial (APP) obtiene regularmente ingresos que
provienen de distintas fuentes. A su vez, realiza gastos, relacionados con la ejecucién de las
acciones cotidianas del Estado y la inversion publica. La diferencia entre los ingresos totales y
los gastos totales se denomina resultado financiero (también llamado resultado operativo). Si

el resultado es positivo, se lo denomina superavit financiero y si es negativo, déficit financiero.

Que los gastos superen a los ingresos (déficit), implica que es necesario obtener el dinero

faltante para pagar los gastos que no se llegaron a cubrir con los ingresos publicos. Esto da
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lugar al endeudamiento para cubrir esa diferencia, o a desahorro de resultados positivos que
se hayan obtenido en ejercicios anteriores. En el caso contrario, el hecho de que los ingresos
superen a los gastos (superavit) da la posibilidad de disminuir el endeudamiento o acumular

ahorro.

En este punto es relevante distinguir entre los distintos rubros que componen los gastos del
Estado. Una variable relevante para monitorear la sustentabilidad fiscal es la que se conoce
como “Resultado corriente primario”. La misma se obtiene como la diferencia entre los
ingresos corrientes y los gastos corrientes primarios de la Administracién Publica, es decir, que
muestra el balance relacionado con el funcionamiento general del gobierno, antes de la
realizacion de inversién publica y del pago de intereses de la deuda. A modo de ejemplo,
algunos de los conceptos incluidos en los gastos corrientes son el pago de sueldos de
empleados publicos, insumos para escuelas, hospitales y oficinas publicas, el pago de

alquileres y servicios publicos, etcétera.

Otro concepto importante es el de gastos de capital, que son aquellos relacionados con

inversion publica en infraestructura y bienes durables.

En un esquema financiero normal, seria deseable que existiera ahorro en las operaciones
generales del Estado (es decir superavit corriente primario), ya que este excedente permite

afrontar gastos de inversién publica o los pagos de los servicios de la deuda.

En definitiva, se plantean tres variables que la Administracién Publica Provincial tiene como
objetivo de control en relacion a su politica fiscal: el stock de deuda, el ahorro/desahorro

corriente primario y los niveles de inversién publica.

La realidad plantea un trilema que implica que es imposible para el gobierno provincial
controlar al mismo tiempo las tres variables explicadas en el parrafo anterior. Si se decide
priorizar alguna de las tres, necesariamente se debera abandonar el control de alguna de las

otras dos.

Por ejemplo, si el gobierno disminuye el nivel de ahorro corriente primario y aumenta la
inversién publica, necesariamente debera incrementar el endeudamiento, con su efecto
inmediato sobre el nivel de deuda publica. Si por el contrario decide disminuir tanto el ahorro
corriente como la deuda, se verd obligado a realizar menos inversién. Otra alternativa que
tiene la APP es la de disminuir el endeudamiento y aumentar la inversidn, para lo cual estara
forzada a incrementar su nivel de ahorro corriente primario (esto ultimo se puede lograr con

varias medidas, como aumentar los impuestos o disminuir los gastos publicos).
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Evolucion interrelacionada entre resultado corriente primario, deuda e inversion

publica

Hay que destacar que la comparacion de las variables comentadas anteriormente en
diferentes afios esta distorsionada por el efecto de la inflacién, entre otros factores. Es por
este motivo que indicadores mas precisos para medir la evolucion y poder confrontarlo entre
distintos afios, son los ratios de estas variables en relacién a los recursos totales o con

respecto al Producto Bruto Geografico (PBG) de Mendoza.

Puede observarse en el grafico siguiente la interrelacion de las variables que conforman la
“trinidad imposible” de la politica fiscal, medidas en relacidn al PBG. Estas muestran que los

ultimos 16 afos pueden dividirse en cuatro periodos.

Evolucion del resultado corriente primario, inversién publica y financiamiento.
En % del PBG.
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Fuente: elaboracion propia con base en SIDICO.

Entre 2003 y 2008 se produjo un proceso de consolidacion fiscal, donde el resultado corriente
primario fue creciente hasta 2006 y se mantuvo en niveles elevados. Esto permitié
incrementar los montos de inversidn publica, que pasaron del 0,6% al maximo de 2,0% del PBG

en 2007, y mantener un financiamiento neto negativo en la mayoria de los afos (que sea
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negativo significa que los pagos por los servicios de la deuda superan los nuevos préstamos y

emisiones, por lo tanto, ayuda a que la deuda disminuya).

Posteriormente, entre 2009 y 2015, las cuentas fiscales presentaron indicadores peores que
los registrados en los afios previos. El principal desencadenante fue una significativa caida del
resultado corriente primario, que llegd a acumular un elevado déficit en 2015. Esto generé dos
consecuencias negativas, una caida de la inversion publica y un aumento en las necesidades de

financiamiento.

Finalmente, desde 2015 se puede observar un reordenamiento de las cuentas publicas. El
resultado corriente primario pasé de registrar el mayor déficit histérico en 2015, al mayor
superavit en 2018. Este mayor ahorro fue destinando a elevar la inversidn publica, que pasé de
niveles muy deprimidos, hasta el maximo histdrico registrado en 2018. A pesar del elevado
nivel de ahorro corriente, la alta inversién publica encarada generd que se siguieran
observando niveles positivos de financiamiento, que incrementaron la carga de la deuda

publica.

Factores de variacion del resultado corriente primario

La fase de recuperacidon, anteriormente mencionada, se caracterizd por un crecimiento de los
ingresos que excedié al de los gastos corrientes primarios. Mientras que los primeros pasaron
de representar el 11,7% del PBG en 2003 al 15,2% en 2008 (+3,5 puntos), el incremento en los
segundos fue levemente mds moderado (+3,3 puntos). La variacion en los recursos estuvo
dada, fundamentalmente, por mayores ingresos de origen nacional. En cuanto a los gastos, la
partida personal registré un aumento mayor en el peso sobre el PBG que el resto de los gastos

corrientes.

Este periodo de consolidacién fiscal comenzd a deteriorarse en 2009, observdndose desde
entonces una marcada disminucién de los resultados corrientes primarios. Esto ocurridé aln a
pesar del marcado incremento de la recaudacidn, que era igual al 15,2% del PBG en 2008 y
finalizd representando el 22% siete afios después. Cabe destacar el aumento que se dio en los
impuestos provinciales, fundamentalmente, Ingresos Brutos. Esto llevé a que la presidn
tributaria practicamente se duplicara en el periodo bajo andlisis de 3,9% a 7,5% del PBG. Otros

3,3 puntos del producto de mayores recursos provinieron de los impuestos de origen nacional.
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Evolucion de los recursos totales y de la presion tributaria. En % del PBG.
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Fuente: elaboracion propia con base en SIDICO.

La expansion del gasto corriente primario en 2009-2015 superd a la de los ingresos en 2,8
puntos del PBG, lo que se tradujo en el déficit primario corriente de 0,9% del producto
registrado en 2015. Esto significd que los ingresos publicos fueron insuficientes para pagar los
gastos corrientes, es decir, aquellos relacionados con el funcionamiento general del Estado,
menos aun para hacer frente a la inversién publica y los servicios de la deuda. En el aumento
del gasto mencionado incidié el notorio crecimiento del gasto en personal, que pasé del 7,6%
del PBG en 2008 al 14% en 2015 (+6,3 puntos), a lo que se sumo el mayor peso que también

exhibieron los otros gastos corrientes (+3,3 puntos).

Por ultimo, la consolidacién de las finanzas publicas que comenzé en 2016 se explica por una
combinaciéon de mayores ingresos y menores gastos. En cuanto a estos ultimos, se destaca la
contencién del gasto en personal, que representé 11,2% del PBG en 2018, frente al 14% de
2015. Por el lado de los ingresos (+1,4 puntos del producto), se mantuvo la presidn impositiva,

siendo los recursos no tributarios los que explicaron su crecimiento.
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Evolucion del gasto corriente primario y del gasto en personal-otros gastos corrientes.
En % del PBG.
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Fuente: elaboracion propia con base en SIDICO.

Proyeccion de los principales ingresos y gastos publicos a mediano plazo

La seccion previa permite vislumbrar que el factor determinante para predecir la evolucion de

la deuda publica es conocer el comportamiento de los ingresos y gastos publicos en el

mediano plazo.

La Oficina de Presupuesto y Hacienda de la Legislatura de Mendoza realizé estimaciones que
permiten proyectar los principales ingresos y gastos corrientes primarios, en un horizonte
temporal de tres afios. De esta forma, el andlisis desarrollado permite monitorear la
sustentabilidad de las cuentas provinciales y evaluar de forma continua las decisiones sobre

inversiones y deuda.

Las proyecciones se obtuvieron a partir de la metodologia estadistica de las series temporales
desarrollada por Box-Jenkins y fueron realizadas con un software especifico para tal fin (IBM
SPSS). Este marco de andlisis se utiliza en instituciones internacionales de analisis fiscal y
presupuestario, como el Instituto de Estudios Fiscales de Espafia. Mas detalles sobre este

punto se pueden consultar en el Anexo |.
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A continuacidon, se muestran los resultados obtenidos en relacién al PBG de Mendoza, para
evitar las dificultades que implican la comparacion de valores en distintos momentos del

tiempo en contextos inflacionarios.

Se proyectaron los ingresos corrientes de la administracién provincial, en sus principales
categorias. Se obtuvo que los recursos provinciales tributarios (ingresos brutos, automotor,
sellos, entre otros) se mantendrian en los préximos afios en niveles algo mas bajos que los del
promedio 2014-2018, sin mostrar una baja significativa, aunque no continuarian con la
tendencia alcista que mostraron entre 2011 y 2015. Por su parte, los recursos provenientes de
la Naciéon (coparticipacion federal, aportes no reintegrables, etcétera) continuarian en 2020 y

2021 con su tendencia creciente, pese al estancamiento que se proyecta para el presente afo.

Proyeccion de ingresos de la Administracion Publica Provincial
A: Ingresos tributarios de origen provincial
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Fuente: elaboracién propia.

En relaciéon a los gastos, se espera que el principal egreso de las cuentas publicas, las
erogaciones en personal, aumenten levemente durante este ano, con respecto a lo ejecutado
en 2018, para mantenerse en un nivel cercano al 12% del producto en los siguientes dos
ejercicios. Los valores proyectados se encuentran lejos del maximo alcanzado en 2015, cuando

este tipo de gastos representd el 14% de la economia provincial.
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El resto de los gastos primarios corrientes (servicios, bienes corrientes, transferencias a
municipios y otras entidades) aumentarian también levemente con respecto a 2018 y se

mantendrian en valores alrededor del 8,9% del PBG.

Proyeccion de gastos de la Administracion Publica Provincial

A: Personal
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Fuente: elaboracién propia.

Teniendo en cuenta las proyecciones de ingresos y gastos, se obtiene la estimacién del
resultado primario corriente, una variable clave para monitorear la salud de las cuentas

publicas.

Se proyecta que para 2019 y los siguientes dos afios, se mantendria un resultado positivo,
superior al 2% del PBG, un menor al valor récord obtenido en 2018, sin embargo, superior el
promedio de largo plazo este porcentaje, y es similar al de los afios 2004, 2007 y 2008, lo cual
es muy superior al obtenido entre 2009 y 2015, afios en los cuales las cuentas publicas se

fueron deteriorando sistematicamente.
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Resultado corriente primario
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Fuente: elaboracién propia.

Analisis de sustentabilidad de la deuda ptiblica de Mendoza

Los andlisis de sustentabilidad de la deuda son un componente central en el monitoreo

macroecondmico de las economias actuales. Este aspecto cobra especial relevancia en paises
de Latinoamérica y el Caribe y sus estados sub nacionales. La exposicion de los paises
latinoamericanos al riesgo de crisis de deuda no es despreciable y estos procesos tienden a ser

costosos y con consecuencias de amplio alcance.

Desde el punto de vista tedrico y empirico, la relevancia del tema es notable, principalmente
porque se ha visto que el sobreendeudamiento ha sido perjudicial para el crecimiento y el
desarrollo econémico. Una creciente participacidn de los ingresos destinada al pago de
servicios de deuda (amortizaciones e intereses) debilita la capacidad del gobierno para
implementar las politicas deseadas y, ademas, elevados servicios de la deuda generan que la
economia se torne mas vulnerable a la interrupcion de flujos comerciales y financieros.
Asimismo, los procesos de reestructuracién de deudas suelen ser fuertemente disruptivos de

la actividad econdmica y socavan el desarrollo del mercado crediticio.

El objetivo es la proyeccidn de la deuda de la provincia de Mendoza, en valor y peso en el PBG
provincial, para los préximos afios. Para cumplir esta meta se utilizaron las proyecciones
propias sobre los principales componentes de los gastos y de recursos de la Administracidn
Publica Provincial, obtenidos en la seccion anterior. Ademas de estas estimaciones, se tomaron
una serie de supuestos macroecondmicos, utilizando esencialmente como base las
estimaciones de mercado (Relevamiento de Expectativas de Mercado realizada por el Banco

Central de la Republica Argentina).
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La principal ventaja de este marco de analisis es que permite monitorear la sustentabilidad de
la deuda publica. Otro aspecto positivo es que sirve para proyectar la deuda en distintos
escenarios futuros, identificar los efectos que generan los cambios en las politicas fiscales y
estimar el impacto de las variaciones de las principales variables macro como inflacidn,

crecimiento o tipo de cambio.

La definicion de sustentabilidad fiscal es esencialmente conocer si, basados en el curso actual

de la politica fiscal, el Estado es conducido hacia una acumulacién de deuda.

Puede definirse que se alcanza sustentabilidad fiscal cuando “el gobierno es capaz de alcanzar
un desempefio fiscal que le permita pagar la deuda publica en el corto, mediano y largo
plazo sin la necesidad de efectuar correcciones fiscales inviables desde un punto de vista
econdmico, social o politico y sin incurrir en cesacidn de pagos ni renegociar la deuda, dados

los costos de financiamiento y las condiciones que enfrenta”.

Para proyectar la deuda de Mendoza se parte de un modelo econdmico estdndar para la
deuda publica, que es adaptado al caso de Mendoza. El mismo es utilizado en instituciones
académicas, de investigacidn, gubernamentales y en programas de capacitacidn sobre
sustentabilidad de la deuda llevados a cabo por el Fondo Monetario Internacional y otras

instituciones.

Evolucion historica de la deuda de Mendoza

Por deuda consolidada se entiende aquella deuda en la cual, mediante un contrato, se
formalizaron las condiciones de la misma, entre ellas, las condiciones de pago. Queda excluida

de esta denominacidn tanto la deuda contingente, como la flotante.

La deuda flotante es aquella contraida con empleados y/o proveedores de la administracion
publica que no estd formalizada. Histdricamente, esta deuda se ha mantenido relativamente
constante entre los 100 y 300 millones de ddlares, con excepcidn de los afios 2011 y 2015,
cuando subiod a cerca de USS 500 millones. Esta fuente de endeudamiento no se sostiene si
supera ciertos niveles, debido a que frena la dindmica de pagos de la administracion publica,
por lo que en los modelos estudiados no se considera como una fuente posible para

incrementar los niveles de deuda provinciales.

Por otro lado, por deuda contingente se entiende a la que estd contraida por otros

organismos, pero la garantia son los recursos o el patrimonio de la Administracidon Publica.
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Esta deuda tampoco sera abordada en el estudio, ya que recae en otros entes, aunque haya

una parte que pueda terminar pagando la Administracién Central.

La deuda consolidada de la Provincia pasé de $ 3.631 millones en diciembre de 2006 a $
48.062 millones en el mismo mes de 2018. Sin embargo, medida en ddlares se observa que

sélo aumentd un 7,2% al pasar de USS 1.186 millones a USS 1.271 millones.

Hay factores que influyen en la deuda publica y hacen dificil la comparacién en el tiempo,
como la inflacidn, la depreciacion del tipo de cambio, entre otros. Por este motivo surgen
algunos indicadores, como el que relaciona la deuda consolidada en porcentaje del Producto
Bruto Geografico (PBG) de Mendoza. Este ratio muestra que en los ultimos 13 afios la deuda
consolidada promedié el 10% del PBG, mostrando una caida significativa entre 2006 y 2014,
cuando paso del 14% al 7%, para luego crecer en los afios siguientes y alcanzar el 12% en
diciembre de 2018.
Deuda consolidada. En % del PBG.
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Fuente: elaboracién propia con base en DEIE y Ministerio de Hacienda de Mendoza.

Proyeccion de la deuda publica consolidada

En este apartado se proyecta la trayectoria del stock de deuda consolidada de Mendoza, para

los préximos tres afios, bajo distintos escenarios.

Para proyectar al PBG real de la economia provincial, la inflaciéon y el tipo de cambio, se
utilizaron las estimaciones del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), publicado en

octubre de 2019 por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

Se supone ademas que la nueva deuda se toma en partes iguales entre los siguientes
prestamistas: organismos internacionales, Estado Nacional, mercado en pesos y mercado en

ddlares. Asimismo, se tiene en cuenta la estructura de vencimientos de capital e intereses de
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la deuda ya adquirida a diciembre de 2018. Para las tasas de interés de las nuevas emisiones se
supusieron valores de acuerdo a los promedios de los ultimos créditos contraidos con cada

fuente.

Es importante recordar que, segun las estimaciones propias, el resultado corriente primario en
relacién al PBG de Mendoza alcanzaria un superavit del 2,5% en 2019, para luego pasar al 2,1%

en 2020y al 2,0% en 2021.

Bajo el modelo econdmico utilizado, y simplificando la coyuntura econdmica y las opciones de
politica, se supone que la APP cuenta con dos grandes opciones: o prioriza como objetivo
mantener los niveles de deuda en un nivel determinado, o decide priorizar los niveles de

inversién publica.

En la primera opcidn se prioriza no aumentar los niveles de endeudamiento. En este caso, se
proyecta que la deuda en relacidn al PBG alcance un 13,4% a fines de 2019, y luego se asume
un escenario donde la APP decide mantener este nivel de endeudamiento para los afios
siguientes, debiendo ajustar los niveles de inversidn publica para lograr este objetivo. En
consecuencia, la inversién publica, medida en términos del PBG, pasaria desde un récord

histérico proyectado para 2019 del 2,9%, al 2,2% en 2020 y al 1,7% en 2021.

Escenario 1: Se prioriza mantener el nivel de deuda en 13,4% del PBG

Deuda consolidada en relacion al PBG Inversion Publica en relacion al PBG
16% -
13,4% 2,9%
14% - vemes
o | .
12% 12 3% 2,39 2%
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Fuente: elaboracién propia

Una segunda alternativa consiste en priorizar los niveles de inversion publica. En este caso se

proyectaron tres escenarios distintos:

e En el primer escenario, los niveles de inversidn de la APP se mantienen en el récord

histérico proyectado para 2019, el cual alcanzaria el 2,9% del PBG. Al sostener los
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gastos de capital en estos niveles elevados, el gobierno deberia recurrir a
financiamiento adicional, por lo que la deuda consolidada aumentaria en los préximos
afos alcanzando el 14,1% en 2020y el 15,3% en 2021.

En un segundo escenario se proyecta una inversién récord para este afio, que
alcanzaria el 2,9% del PBG, pero luego esta disminuiria a los niveles promedios de la
ultima década, de alrededor del 1,5%. Puede observarse en el siguiente grafico que
esta decision permitiria disminuir de forma paulatina el nivel de endeudamiento
actual. En efecto, la deuda consolidada en relacién al PBG alcanzaria un récord de
13,4% en 2019, pero luego descenderia al 12,7% en 2020 y al 12,4% en 2021. Esta
reducciéon se conseguiria, principalmente, gracias al superavit corriente primario
proyectado para los préximos afios.

En un tercer escenario se proyecta que, al igual que en los dos anteriores, la inversidon
publica alcance el récord histdrico del 2,9% del PBG en 2019, pero que luego
descienda al minimo registrado en la ultima década, que fue del 0,7% en el 2014. Con
estos bajos niveles de gastos de capital, la APP tendria pocas necesidades de
financiamiento, lo cual le permitiria disminuir su nivel de endeudamiento actual. La
deuda consolidada en relacién al PBG disminuiria desde el 13,4% proyectado para

2019, al 11,9% en 2020y al 10,9% en 2021.

Evolucion de la deuda publica consolidada en relacion al PBG de Mendoza
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Fuente: elaboracidén propia

Finalmente, hay que destacar que el modelo econémico utilizado para proyectar la deuda

publica consolidada es flexible y permite realizar otros tipos de analisis. Se enumeran a

continuacién algunos de los otros escenarios trabajados:
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e Escenario pesimista/ optimista: El modelo permite proyectar la evolucion futura de la

deuda publica bajo distintos escenarios macroecondmicos. En una coyuntura optimista
para los préximos afos, (para la cual se utilizaron los valores mas benignos tanto para
nivel de crecimiento, como de inflacidn y de tipo de cambio, segun el relevamiento de
expectativas de mercado publicados por el BCRA), se estima que la deuda en relacion
al PBG alcanzaria el 11,1% en 2021. En otro extremo, en un escenario mds negativo
para la economia provincial la deuda llegaria al 13,6%. En ambos casos se supuso que
la evolucién del resultado corriente primario es el proyectado por esta oficina y el nivel
de inversion es el promedio de la ultima década.

e Escenario de stress financiero: El modelo permite proyectar distintos escenarios donde

la APP no cuente con acceso al crédito. Por ejemplo, se estima que en un contexto
donde no exista acceso al mercado financiero y el gobierno nacional y los organismos
internacionales también restrinjan el financiamiento, (por ejemplo, no otorgando
nuevos préstamos pero ayudando a refinanciar las amortizaciones de los créditos
otorgados), se proyecta que el gobierno de Mendoza se veria forzado a realizar un
fuerte ajuste en los niveles de inversién publica. La APP sélo contaria con un 0,6% del
PBG para realizar gasto de capital en 2020 y del 0,7% en el afio siguiente, lo que traeria
aparejado una reduccion de la deuda publica consolidada hasta el 9,6% para diciembre
de 2021.

e Impacto de las variables macroeconémicas en el nivel de deuda: el modelo permite

estimar la sensibilidad de la deuda publica consolidada a variaciones en las principales
variables macroecondmicas. Por ejemplo, se proyecta que un crecimiento econémico
de un 10% mas permitiria disminuir la deuda en relacién al PBG en un 0,1% para 2021.
Por otro lado, un aumento de la tasa de interés del 10% incrementaria la deuda de
2021 en un 0,3%, una devaluacién un 10% superior a la proyectada la aumentaria en

un 0,8% y una inflacién un 10% mas alta la subiria en un 0,6%.

Lecciones para el manejo de la politica fiscal

Del estudio histérico del manejo de las finanzas provinciales, asi como del analisis de
sustentabilidad de las cuentas publicas, se desprenden algunas lecciones que es deseable

tener en cuenta para evaluar el manejo de la politica fiscal de la Provincia.

La primera leccidn, base para la comprension de las politicas adoptadas, es la interrelacidn
entre las distintas variables econdémicas. Si el objetivo de la politica es modificar alguna

variable, como puede ser el nivel de endeudamiento, o la inversidn publica, se debe tener en
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cuenta el impacto de esta decisién sobre otros aspectos de la realidad fiscal. En otras palabras,
se debe tener presente la denominada “Trinidad Imposible de la politica fiscal”, una restriccién

econdmica presente en cada decisidon adoptada en la gestidn de las cuentas publicas.

Otra enseiianza estd relacionada con la connotacién que se le da al endeudamiento. La deuda
no es mala en si misma, ya que, por ejemplo, repartir en el tiempo el pago de un bien que no
se consume en un instante determinado, sino que se gozan sus beneficios por un tiempo
prolongado, podria ser una buena opcidn. La clave es tener en cuenta qué se estd financiando

(gastos corrientes o de capital) y las condiciones a las que se accede.

Una leccion clara para el manejo del endeudamiento es el control del déficit. Controlando el
déficit financiero, se controla el endeudamiento. Que los gastos superen a los ingresos
(déficit), implica que es necesario obtener el dinero faltante para pagar los gastos que no se
llegaron a cubrir con los ingresos publicos. Esto da lugar al endeudamiento para cubrir esa
diferencia, o a desahorro de resultados positivos que se hayan obtenido en ejercicios

anteriores.

La determinacidn de objetivos fiscales claros y sencillos puede ser una herramienta para evitar
el deterioro de las cuentas publicas y sortear crisis en la cadena de pagos del Estado, las cuales
repercuten negativamente en el ciclo econédmico provincial. Particularmente, seria deseable
establecer un objetivo explicito de superdvit corriente primario. El umbral a establecer puede
estar sujeto a debate, por ejemplo, podria ser de un 1,5% del PBG, o algunos puntos por
encima o por debajo. Lo importante es encontrar un consenso sobre esta meta, teniendo en

cuenta la restriccién que impone el trilema que enfrenta la politica fiscal.

Con respecto a la determinacion de objetivos claros, también podria avanzarse en fijar un
limite a la deuda flotante, que, como se explicd, es una deuda no formalizada. Actualmente, la
Ley de Responsabilidad Fiscal de la Provincia (ley 7.314, art. 23) establece que “el stock de
deuda flotante de la Provincia y los Municipios debera tender a cuarenta y cinco (45) dias
normales de giro”. Esta limitacidn podria ser mas explicita y clara para su seguimiento,
facilitando comprobar su cumplimiento. Un objetivo fiscal mas simple podria determinarse
como un stock de deuda flotante en relacidn a los ingresos totales maximo. Por ejemplo, seria
deseable que este ratio no supere el 12%, valor que generalmente no ha sido superado en los

afios de un comportamiento fiscal responsable.

Finalmente, la transparencia en las cuentas publicas, la mejora de las instituciones y el

cumplimiento de las reglas aprobadas, son factores que pueden contribuir positivamente a la
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sustentabilidad de la politica fiscal. Para ello, se podrian incorporar mejoras en la presentacion
del presupuesto. Por ejemplo, en la actualidad el proyecto de presupuesto provincial no
incluye estimaciones de cierre del afio en curso, lo cual dificulta sustancialmente el analisis de
las planillas del presupuesto. Generaria una mejora significativa en el andlisis, la inclusion de
proyecciones del afio en curso en el momento de la presentacion del presupuesto para el aio
siguiente. Una adicién importante seria también revelar estimaciones de cierre de la deuda

flotante y de los remanentes de ejercicios anteriores.

Un presupuesto con mayor rigidez seria deseable para que el Poder Ejecutivo cuente con
menos grados de libertad al momento de modificar el presupuesto aprobado. En este sentido,

generaria fortalecimiento institucional, ampliar el debate Legislativo.

Finalmente, es deseable cumplir con las leyes de Responsabilidad Fiscal nacional y provincial,
las cuales establecen normas de crecimiento de gastos publicos y otras reglas que podrian

ayudar a afianzar la sustentabilidad de las cuentas provinciales.
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Anexo |
Proyeccion de series temporales mediante la metodologia ARIMA

Box y Jenkins son los autores de la modelizacion ARIMA. Un modelo ARIMA (Autorregresive
Integrated Moving Average) es un modelo estadistico autoproyectivo que permite predecir los
valores de una variable en funcién de sus valores pasados, sin necesidad de ninguna otra
informacidn de variables auxiliares o relacionadas. Cada observacidon en un momento dado es
modelada en funcién de valores anteriores en el tiempo. El nombre genérico ARIMA de estos
modelos se deriva de sus tres componentes: Autorregresivo (AR), Integrado (I) y de Medias
Moéviles (MA). El modelo ARIMA presenta una ecuacién explicita que permite describir un valor
como una funcién lineal de datos anteriores y errores aleatorios. Puede incluir, ademas, un
componente ciclico o estacional. Modelizar una serie temporal consiste en derivar un modelo

ARIMA que se ajuste al conjunto de datos dado.

La metodologia descripta contempla las siguientes fases:

1. Recogida de datos de la serie: es conveniente disponer de al menos 60 datos. En el
caso de los ingresos y gastos publicos de la Administracién Publica de Mendoza, se
utilizaron series trimestrales que se extendieron entre el primer trimestre de 2001 y el
tercer trimestre de 2019 (75 observaciones).

2. Transformaciones de la serie para lograr la estacionariedad: la primera parte de este
proceso consiste en identificar si la serie es estacionaria mediante distintas
herramientas graficas y estadisticas. Si la serie no es estacionaria, se procede a
transformarla, ya sea para estabilizar la varianza (Box-Cox), como para eliminar la
tendencia (mediante la diferenciacién de la parte regular y/o de ciclo).

3. Identificacion efectiva del modelo: consiste en determinar el tipo de modelo mas
adecuado para la serie bajo estudio, es decir, el orden de los procesos autorregresivos
y de medias méviles de las componentes regular y estacional. Esta decisién se toma
utilizando como base las funciones de autocorrelacion y autocorrelacidon parcial.
Habitualmente, se seleccionan varios modelos alternativos que serdn estimados y
contrastados posteriormente, para definir el modelo definitivamente adoptado.

4. Estimacion de los coeficientes del modelo: decidido el modelo, se procede a la
estimacion de los pardmetros mediante un proceso iterativo de calculo.

5. Validacion del modelo y andlisis de residuos: se utilizan diversos procedimientos para
valorar el modelo o modelos inicialmente seleccionados, como contrastes de

significaciéon de parametros, entre otros. Ademas, las diferencias histéricas entre
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valores reales y estimados por el modelo (residuos) deben adecuarse a los supuestos
tedricos realizados, es decir deben comportarse como un ruido blanco. Para
comprobar esta hipdtesis, se realizan diversos test estadisticos y se procede al analisis
grafico de las funciones de autocorrelacidn y autocorrelacion parcial de los residuos.

6. Seleccion del modelo: con base en los resultados obtenidos en las etapas anteriores,
dentro de los modelos con buen comportamiento en los residuos y pardmetros
significativos, se elige el modelo con el menor Criterio de Informacién Bayesiano (BIC).
Se comparan las predicciones in-simple de distintos modelos competidores, como un
criterio adicional para decidir entre modelos competidores.

7. Prediccién: con el modelo seleccionado se proyecta la serie modelada, en conjunto

con los intervalos de confianza pertinentes.
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