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1. Introduccién

Los analisis de sustentabilidad de la deuda sortamponente central en el monitoreo
macroecondémico de las economias actuales. Estetagmdbra especial relevancia en paises
de Latinoamérica y el Caribe y sus estados submalei®. La exposicion de los paises
latinoamericanos al riesgo de crisis de deuda rieggreciable, al menos en la percepcion de
los mercados internacionales y las agencias diicaaldn de riesgos. Las crisis de deuda en
estos paises tienden a ser costosas y tienen censes de amplio alcance. De hecho, los
costos econémicos de los procesos de default dieulda publica son dificiles de estimar con
precision, principalmente porque los canales aflestason multiples y sus impactos no son
siempre los mismos (Borensztein et al., 2010).

Desde el punto de vista tedrico y empirico, lavaheia del tema es notable, principalmente
porque se ha visto que el sobreendeudamientodbapgirjudicial para el crecimiento y el
desarrollo econdmico. Una creciente participac@iod ingresos destinada al pago de servicios
de deuda (amortizaciones e intereses) debilitapacddad del gobierno para implementar las
politicas deseadas y, ademas, elevados serviciasddeida generan que la economia se torne
mas vulnerable a la interrupcion de flujos coméesig financieros. Asimismo, los procesos
de reestructuracion de deudas suelen ser fuerterdemtiptivos de la actividad econdmica y
socavan el desarrollo del mercado crediticio.

El objetivo de este trabajo es la proyeccion dddada de la provincia de Mendoza en los
proximos afos, bajo una serie de supuestos macréedcos y de comportamiento fiscal de la
Administracion Publica Provincial.

En la segunda seccion se analiza el marco teéuecsq utiliza para cumplir con el objetivo
planteado, que incluye definiciones basicas sobatcance del estudio y las ecuaciones que
caracterizan la dinamica de la deuda.

En la tercera parte, se describe la evolucion dielamla de Mendoza en la ultima década, asi
como se mencionan algunos hechos relevantes ytearaciones que permiten aportar un

contexto general a las simulaciones que se plaeamtinuacion. Esto permite, entre otras

cosas, evaluar el realismo de los supuestos aadopt

En la cuarta parte del articulo se realiza un sisatetrospectivo en el marco de la teoria
adoptada. Se simula como deberia haberse compeitaibek de deuda de Mendoza aplicando
las ecuaciones obtenidas en el marco tedrico yeabzan comparaciones con lo que
efectivamente ocurrio.



En la quinta seccion se proyecta la trayectoriatielk de deuda consolidada de Mendoza para
los préximos diez afios, bajo una serie de supuesaasoecondmicos y de comportamiento
fiscal de la Administracion Publica Provincial. Adés, se realiza un analisis de sensibilidad
que busca aislar el impacto que las variables délefo tienen en el stock de deuda.

La seccion 6 plantea tres variables que la Adnmagin Publica Provincial tiene como

objetivo de control en relacion a su politica flse stock de deuda sobre el PBG, el
ahorro/desahorro corriente primario y los nivelesriversion publica. En el modelo aplicado,
se plantea un trilema que implica que es impogiata el gobierno provincial controlar las tres
variables explicadas al mismo tiempo. Esta situncié refleja en el planteamiento de tres
escenarios, en los cuales se evidencia la impkitilde controlar las tres variables
simultaneamente.

Finalmente, la séptima parte concluye e integradoeeptos desarrollados durante el trabajo.

2. Marco Teodrico

La definicion de sustentabilidad fiscal segun Blard (1990) es esencialmente conocer si,
basados en el curso actual de la politica fisddgséado es conducido hacia una excesiva
acumulacion de deuda.

En esta misma linea, el Fondo Monetario Internatiq®2014), define que se alcanza
sustentabilidad fiscal cuando “el gobierno es cagmalcanzar un desempeiio fiscal que le
permita pagar la deuda publica en el corto, medyalango plazo sin la necesidad de efectuar
correcciones fiscales inviables desde un puntoisk econdémico, social o politico y sin
incurrir en cesacion de pagos ni renegociar la @edados los costos de financiamiento y las
condiciones que enfrenta”.

En este aspecto, es importante diferenciar losegios de solvencia y liquidez.

La solvencia de un ente refiere a la habilidadwseino para pagar sus deudas, es decir, cumplir
con sus obligaciones financieras de largo plazaustentabilidad fiscal y de la deuda se trata,
principalmente, de la capacidad de los gobiernasai@ener la solvencia.

Por otro lado, se considera que un ente es ligglidos activos y financiamiento disponible le
permiten pagar o renegociar sus pasivos por vesiceimportar si satisface o no la condicion
de solvencia (FMI, 2014).

Teniendo en cuenta estas definiciones, el andlisisse desarrollard a continuacion se basara
en la definicion adoptada de solvencia, intimamégéela a la de sustentabilidad de la deuda
de un gobierno. No se realizardn andlisis de vabikdad, es decir, el riesgo que enfrenta un
Estado de que las condiciones de liquidez o solaesean violadas y el deudor entre en una
crisis.

Se sostiene que el mantenimiento de la solvencimdmbierno en el largo plazo requiere, al
menos, las siguientes condiciones:

* No existe esquema Ponzi: es decir, el gobiernoaga gu deuda mediante la emision
de nuevas deudas de manera regular.

« El gobierno posee suficientes recursos en el fytara pagar la deuda acumulada del
pasado.



» Las condiciones anteriores implican que el ratialeleda con respecto al tamafio de la
economia (PBG para el caso de Mendoza) no debédexaa determinado limite. Se
destaca la inexistencia de acuerdo sobre cual idedmrel mencionado umbral, ya que
el mismo dependera de multiples factores, comaneafio de la economia en cuestion,
las condiciones de acceso al crédito y los rieagosiados, entre otros.

2.1Dinamica de la deuda

Mendoza, al ser un estado subnacional, no tieped#ilidad de financiar sus déficits fiscales
con emision monetaria, con lo cual, el aumentoaddeluda en un periodo determinado esta
directamente relacionado con el resultado operatieda Administracion Publica.

Dy = Dty = —RO;
dondeD, es el stock de deuda en el periodoR 0, es el resultado operativo en el periodo

Teniendo en cuenta que el resultado operativo selgpalescomponer como el resultado
primario RP;) menos el gasto en intereses de la deljdads decirRO; = RP, — I, y que
I. = iD;_4, la expresion anterior se puede reescribir como:

Dt = (1 + i)Dt—l - RPt (1)
dondei es la tasa de interés nominal promedio que padeuda publica.

Ahora, teniendo en cuenta que una parte de la d=stdalenominada en moneda doméstica y
otra en moneda extranjera, la expresién anteripusde reescribir como:

Dy =1+ D —a-)Deq + (A +i")A +e)ar_ 1Dy — RP, (2)
donde
a;_, €s el porcentaje de la deuda total expresado eedacextranjera en el periote- 1,
i es la tasa de interés nominal promedio de la déedaminada en moneda local,
i/ es la tasa de interés nominal promedio de la ddedaminada en moneda extranjera y

&; es la tasa de depreciacion del tipo de cambid periodot (unidades en moneda local por
1 unidad de moneda extranjera).

Dividiendo ambos miembros por el producto en eiqoert (Y;) y operando, se tiene

Dt 7 Dt_l Yt_l . Dt—l Yt—l RPt
—=1+)A-ar)——+ A +iHA + _ _
Y, ( i)( ap_1) Y, T, ( i7)( E)Ap_q LT, 7
— . .f dt_l
1+ 1+if
G = T et TPt o e 3

1 El resultado operativo es la diferencia entrargsesos totales y los gastos totales de la Adtnaui®n Publica.
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en donde se defini = i(1 — a,_,) + ifa,_; y n es la tasa de crecimiento nominal de la
economia. Ademas, las minusculas representan kabls expresadas en términos del
producto.

La expresion(3) permite simular la dinamica de la deuda a fuffilsoponiendo una trayectoria
sobre el comportamiento de las tasas de interéshn@meda domeéstica y extranjera, la
composicion de la deuda nueva a emitir, las tasaseatimiento nominal de la economia y el
comportamiento fiscal de la Administracion Publica.

Sin embargo, también resulta de utilidad descomptaeariacion del stock de deuda en
funcioén de los distintos factores que en el misnfloyen.

Para ello, d€2) se desprende que la tasa de interés nominal itapic esta econom(@) es
i=1+DA—-a )+ +INA+e)a_; — 1
i=1l—-a 1 +i(l—ar ) +A+e)a +i7f A+ e —1
i=—ap +i(l—ap ) +ap g+ +ifa +ifea_y
i=i"+ea,_,(1+i) (4)
Si se denota a la inflacién obtenida del deflad®producto ar, entonces la tasa de interés

. . 1+1 ~ .. .
real implicita es” = ﬁ — 1. Ademas, se puede expresar a la tasa de creammentinal de

la economia coma = (1 + n)(1 + g), dondeg es la tasa de crecimiento real.
De esta forma, la expresi@R) se puede reexpresar como:

141
14n

(A +nmA+m
T A+ g9@4n) T

_1+r
T 14g

d; di_q —TD;

— TPt

d; di_q —TD; (5)

Restandal;_, en ambos miembros, se obtiene el cambio en & dodeuda:

r—g

de —de—y :m

de1 —TD: (6)
Esto implica que se puede atribuir el cambio estadk de deuda sobre el PBG a tres factores:

. , T
* Tasas de interési—d;_;3
1+g
e Crecimiento econémico%ﬁdt_1

» Politica fiscal—rp, = —(rep; + rk; )

2 La expresion también permite la realizacion desimalacion retrospectiva.
3 Se destaca que el impacto de la tasa de interds eariacion del stock de deuda incluye el efetola
devaluacion en la deuda denominada en moneda xtan
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donderep; es el resultado econémico primario del peribgak, es el resultado de capital del
periodot.

El resultado economico primario es la diferencitreefos ingresos corrientes y los gastos
corrientes (sin considerar el pago de intereséa deuda). Este indicador muestra el resultado
gue se obtiene de las operaciones basicas delo-statés de inversion publica.

El resultado de capital es la diferencia entradasirsos de capital y los gastos de capital y es
un indicador del nivel de inversion publica quedl@delante la Administracion.

Esta ultima diferenciacién nos permite separaptarioucion de ambos tipos de resultado a la
variacion en el stock de deuda. Desde el puntasia fiscal, seria deseable que el resultado
econdémico primario fuera positivo, para financiamenos parte del proceso de inversiéon
publica con estos fondos.

3. Descripcion de la evolucion historica de la deudaedMendoza

Por deuda consolidada se entiende aquella deudm ewal, mediante un contrato se
formalizaron las condiciones de la misma, enti@selas condiciones de pago. Queda excluida
de esta denominacién tanto la deuda contingeradigtante.

La deuda flotante es aquella contraida con empseghoproveedores de la administracion
publica que no esta formalizada. Histéricamenttg deuda se ha mantenido relativamente
constante entre los 100 y 300 millones de délaress,excepcion de los afios 2011 y 2015
cuando subié a cerca de U$S 500 millones. Estadudm endeudamiento no se sostiene si
supera ciertos parametros debido a que frena &rdoa de la gestidon publica, por lo que en
los modelos estudiados no se considera como ungefpesible para incrementar los niveles
de deuda provinciales.

Por otro lado, por deuda contingente se entierdegae esta contraida por otros organismos,
pero la garantia son los recursos o el patrimoeidadAdministracion Publica. Esta deuda
tampoco sera abordada en el estudio ya que recagosnentes, aunque haya una parte que
pueda terminar pagando la Administracion Central.

La deuda consolidada de la Provincia pasé de 3 3riBones en diciembre de 2006 a $ 33.134
millones en el mismo mes de 2017 (+812%). Medidad@ares, se observa un crecimiento
desde U$S 1.186 millones a U$S 1.766 millones ($49%

Hay factores que influyen en la deuda publica ehatificil la comparacion en el tiempo, como

la inflacion, la depreciacion del tipo de cambiotre otros. Por este motivo surgen algunos
indicadores, como el que relaciona la deuda caresddi en porcentaje del Producto Bruto
Geografico (PBG) de Mendoza. Este ratio muestra euéos ultimos 12 afos la deuda

consolidada promedio el 9,5% del PBG, mostrandocai@a significativa entre 2006 y 2014,

cuando pas6 del 13,8% al 6,7%, para luego crepaaente hasta el 11,2% en 2017

4 La deuda flotante, por su parte, promedi6 el 2%ante este periodo, superando el 3% tanto en 2h& 2015.
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Deuda consolidada en relacién al PBG de Mendoza
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Fuente: elaboracion propia en base a DEIE y Minetde Hacienda de Mendoza.

3.1. Hitos de la deuda de la provincia de Mendoza entr2006 y 2017.

La evolucién de la deuda consolidada provincialwsmarcada en los ultimos afios por varios
hechos relevantes.

En 2007 se produjo una importante renegociacionet@anje del Bono Aconcagua. En esa
oportunidad, el Bono MZA 2007 fue canjeado por@eh&MZA 2018. El primero era un bullet
a septiembre de 2007 con interés anual del 10%dpagaemestralmente. EIl MZA 2018 tuvo
una tasa significativamente menor, del 5,5% ame&iodo de gracia para el pago de capital
durante el primer afo, sistema francés con cuot@steal y vencimiento de la ultima cuota en
septiembre de 2018 (Molina, Correa y Morabito, 3011

Un segundo hito significativo se produjo en el &340, con otra renegociaciéon de la deuda
que produjo una nueva mejora en las condiciondmdaciamiento de la provincia. Con el
Decreto Nacional N° 660/10 el gobierno nacionatbusestructurar la deuda sometida al canje
para aliviar la carga financiera de las provinckastre las principales ventajas del decreto se
encuentra el tema de la reestructuracion de veanios, los cuales se dividieron en 227 cuotas
mensuales consecutivas. Con respecto a los insemeEseapitalizaron y pagaron mensualmente,
con una tasa de interés aplicable del seis potccig?). De esta forma, se eliminaba la
aplicacion del CER. También se establecio un ptezgracia tanto para el pago de intereses
como del capital hasta el 31/12/2011 (Molina et2411).

Para la provincia todas estas condiciones implicara mejora muy importante respecto a la
situacion previa. El Bono MZA 18 representaba ef726l 64% de la deuda nominada en
dolares, mientras que la deuda reestructuradaacdadion en 2010 tenia un peso relativo del
73% sobre la deuda nominada en pesos.

Durante estos primeros afios se destacan tambiéios varogramas nacionales de
desendeudamiento, los que generaron que la Naaoda fa principal fuente de financiamiento
provincial (peso relativo del 70% en la deuda cbdada total) con tasas muy por debajo de la
inflacion.



A partir de 2011 comienza una segunda etapa domdkejan atras las renegociaciones de
deudas contraidas anteriormente y se comienzaritia enevas colocaciones de deuda, cada
vez por montos mayores.

La primera de estas colocaciones se produjo eficeR@11. Correspondié a un préstamo del
Credit Suisse Internacional por U$S 100 millonegyyna tasa fija del 8,43%, con pagos
mensuales y garantia en las regalias hidrocarbagif&ste préstamo se termind de pagar en
2017.

En 2013 se colocaron en el mercado los bonos éllir Aprovechando el cepo cambiario
que dificultaba a los privados comprar dolaresegamdo grandes incentivos por instrumentos
gue estuvieran nominados en esta moneda, se realizarias colocaciones donde se
consiguieron mas de U$S 200 millones a una tasagti¢ oscilé entre 2,75% y 3%. Los pagos
fueron trimestrales y la garantia recaia en la Gogaacion Federal de Impuestos.

En 2015 se produjo un fuerte empeoramiento detlea@on financiera de la Provincia,
impulsada por un significativo déficit fiscal. Simuchos acreedores que estuvieran dispuestos
a financiar los desequilibrios y a un gobiernoesdk, se acudié a un significativo incremento
de la deuda flotante (atrasando el pago a los pdmres y empleados de la Administracion
Pulblica Provincial) y se tomaron préstamos conaid® de la Nacién Argentina. Con este
banco se terminaron tomando préstamos a muy ctaro,py gran parte de ella se termino
reestructurando a fin de afio en dos préstamosdifiasgle $2.200 millones cada uno, uno con
tasa del 28% vy el otro del 35,6%.

Esta deuda emitida en 2015, con muy malas condisiorediticias, reestructuré en los afios
siguientes. Hubo una consolidacion de la deudarftet entregandose a los proveedores bonos
en pesos con tasa de interés del 25,8%. La deudal &anco Nacion se reestructurd en 2017,
pasando a un unico préstamo que totalizé $5.700mes en diciembre de ese afio, con una
tasa variable (Badlar + 2%) y 60 pagos mensuales.

En 2016 también se emitié el Bono Mendoza 24. &siigion fue por U$S 500 millones a una

tasa fija del 8,4%, con pagos semestrales y sangiar Al afio siguiente se realiz6 una nueva
emisién por un monto significativo, llamado esta Bono Pesos 21, por $ 5.219 millones

(valuado a diciembre de ese afio), con tasa var({@alélar + 4,375%), pagos trimestrales y

garantia de la Coparticipacion Federal.

3.2. Composicion de la deuda consolidada.

La deuda nominada en moneda extranjera (en eldzebi@o analisis, siempre se ha contraido
en dolares) ha representado en promedio el 37% deuda total, mientras que la que esta
contraida en moneda local ha tenido un peso reldgV 63%.

Hay que destacar que existen dos periodos bierediés. Entre 2006 y 2010, cuando tenia un
peso relativo muy importante el financiamiento @dad\acion, la deuda nominada en moneda
extranjera representd en promedio el 26%. En loss adiguientes este porcentaje fue
aumentando, al punto que se ubico en el 48% e Y 2017.



Participacion relativa de la deuda nominada en dél&s y en pesos.
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Fuente: elaboracion propia en base a Ministeriblaigenda de Mendoza.

El mayor acreedor en el periodo considerado haedifector Publico Nacional no Financiero,
principalmente la Administracion Nacional. En pralioeha representado un poco mas del 40%
de la deuda provincial, aunque este porcentajeahwiado significativamente en el tiempo:
entre 2006 y 2009 tuvo un peso relativo del 60%ggrtaje que ha descendido a cerca del 17%
entre 2015 y 2017. Estas deudas en general hamaigl convenientes para la Provincia, ya
gue se contrajeron en pesos y usualmente han pagsae fijas por debajo del nivel de
inflaciére.

Otros acreedores importantes de Mendoza han ssdorg@nismos internacionales, el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Intaional de Reconstrucciéon y Fomento
(BIRF). Estas instituciones han financiado variosgpamas y obras en la Provincia Yy sus
préstamos siempre han sido nominados en ddélaregaa sensiblemente menores a las de
mercado. En promedio han tenido un peso relativ@3bé en el stock de la deuda consolidada
provincial, pero entre 2006 y 2009 fue del 8% yef010 y 2017 este promedio subio al 16%.

Finalmente se encuentra la deuda financiada pareetado, principalmente la emision de

bonos y otros instrumentos financieros como losstprdos bancarios. En promedio ha
representado el 40%, porcentaje que se ha repamidm 25% la contraida en ddlares y un
15% la nominada en pesos. Esta fuente de finanerdmha crecido de forma significativa en

el tiempo bajo analisis. En efecto, la deuda caomesicado en ddlares promedio el 17% entre
2006 y 2012 y el 32% entre 2013 y 2017. Por otlo l&dasta 2010 la Provincia casi no se pudo
financiar en el mercado con instrumentos en moiwmd, aunque su participacion empezo6 a
crecer a partir de 2010 y alcanz6 un promedio @& 8ntre 2015 y 2017.

5 El desendeudamiento por el decreto 660 pagd saalil 6% anual, mientras que los nuevos créditestprga
la ANSES por los fondos de la coparticipacion fatlgue adn no se devuelven a las provincias senmeca una

tasa del 15%.
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3.3. Comparacion con la deuda consolidada de otras prawias.

A los efectos de analizar en términos relativost@tk de la deuda de Mendoza, se considerd
oportuno comparar la relacion entre el stock déelada consolidada con respecto al PBG de
nuestra provincia con las demas regiones de Arggenti

El dato de deuda consolidada se obtuvo de la Direddacional de Coordinacion Fiscal con
las Provincias (DNCFP), mientras que los datosBi& Be obtuvieron de las direcciones de
estadistica provinciales. Varios de ellos debiegenestimados ya que se contaba con datos
hasta 2015 o0 2014.

Entre las siete jurisdicciones relevadas, Neuquésepta el mayor ratio de deuda en relacion
al PBG, habiendo alcanzado el 11,6% en 2016. Estangia cuenta con un buen acceso a
mercados de capitales debido a sus altas reg#liadiferas, con las que otorga garantia a su
endeudamiento. Mendoza se encuentra segunda ddn3éb, mientras que en Provincia de

Buenos Aires fue del 9,0%, en Cordoba del 7,5%Ciedad de Buenos Aires y en Tucuman

alcanzo el 3,2% y en Santa Fe llego al 1,2%.

Relacion de la deuda provincial con respecto al PB@n 2016.
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Fuente: elaboracién propia en base a estadistioampiales y Direccion Nacional de Coordinaciésdal con
las Provincias (DNCFP).

El dato del PBG de algunas provincias es estimado.

4. Andlisis restrospectivo de la evolucion del stockeddeuda

En la presente seccion se analiza el desempefiatdio tedrico planteado para predecir el
stock de deuda consolidada en relacién al PBG,glqrariodo 2007-2017.

Se utiliza la férmula (3) de la seccién 2. Parssilaulacion se utilizaron los valores de
crecimiento nominal, déficit primario, depreciacidal tipo de cambio (al dltimo dia de cada
ano), participacion de la deuda en moneda extm@anjetasas de interés efectivamente
observados en cada periodo.



Para cada afio, la tasa de interés en moneda éxdtedr{jera) se obtuvo como el promedio de
las tasas nominales pagadas por las distintas sldedaminadas en moneda local (extranjera),
ponderadas por su peso relativo en el stock deademdtida en la misma moneda.

Stock de deuda consolidada real y simulado. Como mentaje del PBG. Afios 2007 a
2017.

Stock de deuda real

------ Stock de deuda simulado
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Variaciéon del stock de deuda consolidada real y suado. En puntos porcentuales del
PBG. Afos 2007 a 2017.
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Fuente: elaboracion propia.

Como se puede observar en los graficos precedemédrminos generales, el stock simulado
y real de la deuda publica se comportan de mairaias.

6 Se debe tener en cuenta que en la serie de dendada, para el célculo dk, el valor ded,_, es el stock de
deuda real. El calculo se realiza de esa formaygoren caso de utilizar la deuda simulada en égemnterior,
se van acumulando diferencias que redundan eresreorel calculo de los efectos de tasas de in@eEsmiento
y depreciacion cambiaria. Es por ello que resudtandyor utilidad analizar el grafico de “variacEémel stock de
deuda real y simulado”
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Se advierten algunas diferencias. Entre 2009 y 2@18imulacion predice que la deuda en
relacion al tamafio de la economia deberia habems&yor a la efectivamente observada, en
funcién de las condiciones macroecondémicas y epootamiento fiscal de la Administracion
Publica Provincial. Esto puede deberse a la formac@lculo de algunas variables y al
tratamiento del tiempo como una variable discratalenodelo planteado. Por ejemplo, la tasa
de depreciacién fue calculada al 31 de diciembreada afio, cuando, en la practica, los pagos
de intereses y capital se realizan a lo largo éelodo en cuestion. Ademas, existen otros
factores que influyen en el stock de deuda de comacenia y que no son tomados en cuenta en
el marco de analisis adoptado. Por ejemplo, renagooes de deuda o las variaciones en los
niveles de deuda flotante.

En 2015, por otra parte, el elevado nivel de dgbigblico generd un salto en el stock de deuda
simulado, pero la deuda consolidada real aumenténenor proporcion. Esto se debid,
principalmente, a que en ese afio incrementd sigtifamente la deuda flotante, que fue
consolidada en 2016. Esto ultimo gener6 tambiéa,equ2016 la deuda real aumentara mas
que la simulada.

5. Proyeccion de la trayectoria de la deuda de Mendoza

En este apartado, se proyecta la trayectoria dek ste deuda consolidada de Mendoza para
los préximos diez afios, bajo una serie de supuesaosoecondmicos y de comportamiento
fiscal de la Administracién Publica Provincial. §eula la evolucion de la deuda en base a la
ecuacion (3) planteada en el marco teorico.

Se detallaran a continuacion los supuestos utdgad

En relacion al PBG real de la economia provinslsuponen las tasas de crecimiento del PIB
a precios constantes (mediana), proyectadas goelel’amiento de Expectativas de Mercado
(REM) de julio de 2018 que publica el Banco Cerdeala Republica Argentina (BCRA), entre
2018 y 2020. De 2021 en adelante, se supone qureainiento de la economia se mantiene
en el valor proyectado para el afio anterior.

Con respecto al deflactor, los supuestos entre 302820 también corresponden a las
proyecciones del REM para Argentina, en su repaetgulio de 2018. A partir de 2021, se
supuso que la tasa de inflacion calculada a paetideflactor del PBG se reduce un punto
porcentual al afo.

En relacion al tipo de cambio nominal, se toméédrproyectado por el REM en 2018 y 2019.

De 2020 en adelante, se supone que el tipo de oamminal aumenta 2 puntos porcentuales
menos que la inflacién del periodo, lo cual impli@aun tipo de cambio real multilateral que

se mantiene aproximadamente constante, dada kcidnl de nuestros principales socios
comerciales.

Para el resultado corriente primario, se tomo kEln@e cierre proyectado para 2018, segun la
Oficina de Presupuesto y Hacienda de la LegislalerdMendoza De 2019 en adelante, se

7 Se incluyé como parte de los gastos corriente@sadmesas que la Administracion Central envia M AT
(Administraciéon Tributaria Mendoza) y a EMT (Enteeloza Turismo). Ademas, dentro de los ingresos
corrientes se incluyeron los remanentes de ejescamteriores ya que, si bien los mismos no séickascomo
ingresos corrientes desde el punto de vista prestaio, los mismos permiten que la deuda aumenieemos
que el valor del déficit operativo, ya que partdadenecesidades de financiamiento se suponenrtagie
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supuso el promedio que tomd esta variable entré@ §afD17, como porcentaje del PBG. El
mismo criterio se aplicé para proyectar el resultde capital en los afios bajo analisis.

Se supone ademas que la nueva deuda se toma es parales entre los siguientes
prestamistas: organismos internacionales, Estadiohi, mercado en pesos y mercado en
dolares. Asimismo, se tiene en cuenta la estruckirgencimientos de capital e intereses de la
deuda ya adquirida a diciembre de 2017.

En relacion a las tasas de interés de la nuevaadmrdorganismos internacionales, se advirtio
gue las condiciones actuales de emision de estaldgendeudamiento es, generalmente, tasa
LIBOR mas 200 puntos basicos. Ante esto, se tomiaoproyecciones de mercado de esta
tasa y se sumo el spread especificado.

Se supuso que las tasas de interés de la nueva deutblares con el mercado se mantendrian
en el 8,4%, correspondiente a la tasa que consijleéddoza en su Ultima emision
internacional. Por su parte, el nuevo endeudamimorieel Estado Nacional se obtendria a tasas
de interés nominales iguales al CER.

Finalmente, en base a las condiciones de las @temasiones de la Provincia, se supuso que
la nueva deuda con el mercado en pesos se obtendnia tasa de interés real positiva (CER
mas 300 puntos basicos).

Los supuestos previos arrojan como resultado waada interés implicitaen términos reales
gue pasaria a ser positiva para los préximos afios.

El Anexo A incluye el detalle de los supuestosedelenario base.

8 Calculada segun la ecuacion (4) de la seccion 2.
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Valores histéricos y supuestos del escenario base

Tipo de cambio $/U$S (variaddn/dic.)

Deflactor del PBG (variacion anual)
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35%
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25%
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15%

10%
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Resultado corriente primario (% del PBG)
4,0% 0,0%
3,5% -0,2%
3,0% -0,4%
2,5% -0,6%
)0/
2.0% -0,8%
1,5%
-1,0%
1,0%
- 0,
0,5% 1.2%
0,0% -1,4%
-0,5% -1,6%
-1,0% -1,8%
-1,5% -2,0%
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Fuente:

2007
2008
2009
2010

2007
2008
2009
2010
2011

PBG en t. redlariacion anual)

Resultddaapital (% del PBG)

2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2018 en adelante.

2021

2021

2022
2023
2024
2025
2026
2027

2022

2023
2024
2025

2026

2027
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Tasa de interés implicita eeales
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2016

2017

2017
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2019

2019

2020
2021

2020
2021

2022
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2024
2025

2022
2023
2024
2025
2026
2027

2026
2027

elaboracioén propia con base en DEIE, RENRBQulio 2018), Ministerio de Hacienda de Mendo3¢DICO, Legislatura de Mendoza. Valores proyecsadiesde
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El escenario base planteado da como resultadgu#sie trayectoria del stock de deuda en
relacion al PBG provincial.

Stock de deuda consolidada simulado para MendozasEenario base. Como porcentaje

del PBG.

18% - 16,9%

16% -
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1206 - 11,2% .,.-"

10% - ”
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Variaciéon del stock de deuda consolidada simuladogpa Mendoza. Escenario base. En
puntos porcentuales del PBG.

0,8% - 07% ggyp O7% O7% 079 0.7% 0.7% 07%
0,6% '

0,6% -

0,4% -

0,2% -

0,0% T T T T T T T T T 1
-0,2% -
-0,4% -

'0,6% T _0,5%

-0,8% -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: elaboracion propia.

Se observa que, en el escenario planteado, el dsodeuda de Mendoza pasaria del 11,2%
observado en 2017 al 16,9% en 2027. Esto es uenmra&rto de, aproximadamente, 0,7 puntos
del PBG al afio entre 2019 y 2027.

Mas alla de la trayectoria obtenida para la vagianlalizada, resulta interesante descomponer
las variaciones anteriores en relacion a los supsigsie se adoptaron en el escenario planteado.

En 2018, se espera que un factor contribuya a iregligtock de deuda, mientras que otros tres
generarian un incremento en esta variable. El@f@dtprimero es una reduccion de 3,3 puntos
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del PBG, mientras que de los segundos es un aurder#@ puntos. El neto es una reducciéon
de 0,5 puntos del PBG, lo que llevaria el stockl ¢ 11,2% a 10,7% en relacién al tamafio de
la economia en 2018.

El de mayor peso es un incremento generado p@seltado de capital, es decir la inversion
publica. Se proyecta que para 2018 un importarttgrama de obras publicas, lleve el déficit
de capital al 1,8% del PBG, el valor mas elevadalde007.

La totalidad de este programa de inversion seemfilmdo con ahorro corriente y remanentes
de ejercicios anteriores, factores que contribwyesducir el peso de la deuda (3,3% del PBG).
Desde el punto de vista fiscal, la suma de loscdoseptos mencionados implica que existe
superavit primario desde el punto de vista pressiaualo.

Otro de los factores de mayor peso esta relacioo@aléa tasa de interés real. Segun el modelo,
este componente explicaria un incremento de 0,9%topumiel PBG. Esto se debe,
fundamentalmente, a la importante depreciaciompeégb planteada para 2018, lo cual eleva la
tasa de interés implicita, ya que esta incluyer@ésts nominales mas aumento del tipo de
cambio (ver ecuacion (4)).

Finalmente, la leve caida del PBG prevista para 2f@ilcontribuiria a reducir ni aumentar el
stock de deuda publica.

Para los afios siguientes (2019-2027), el défigihgmio que se supuso genera un incremento
de 0,6% del PBG al afio en el stock de deuda. Bsiaempuesto por un ahorro corriente anual
de 0,6% del PBG y un resultado de capital de -1,R¥cordar que estos supuestos se
proyectaron en base al comportamiento fiscal proaongel los Gltimos 10 afos, periodo en el
cual los resultados obtenidos por la Administrad@blica se fueron deteriorando.

Por otro lado, el crecimiento de la economia cbairia, en promedio, en 0,3 puntos del PBG
por afio a reducir el stock de deuda, mientrasagitakas de interés generarian un incremento
en esta variable que rondaria el 0,4% del PBG fior a

De manera complementaria a este analisis, se ptaateel Anexo B dos escenarios adicionales
al de base estudiado en esta seccion: un escepdrusta y otro pesimista.
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Variacion del stock de deuda consolidada simuladogpa Mendoza por componente.
Escenario base. En puntos porcentuales del PBG.

m Tasa de interés m Crecimiento econémico

4,0% - Ahorro Corriente Inversion publica
3,0% -
2,0% -
1,0% -

0,0%

-1,0% -

-2,0% -

-3,0% -

-4,0% -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: elaboracion propia.

5.1. Andlisis de sensibilidad de las variables clav

En base al andlisis precedente, se puede concleiexgjsten seis variables explicativas, las
cuales influyen sobre el nivel de la deuda conadidde la provincia de Mendoza. Estas
variables son el crecimiento econdémico, la tasatéees de la deuda en pesos, la tasa de interés
de la deuda en dolares, el tipo de cambio, el svfiarorriente y el déficit de capital.

Partiendo de la situacion base del apartado ans&itealizé un analisis de sensibilidad, con el
cual se buscéd estimar el impacto que tienen cada den las variables mencionadas
anteriormente sobre el nivel de deuda consolidadalacion al PBG.

El analisis consistid en estimar el cambio que ridarsobre el nivel de la deuda relativa al
cambiar una de las variables explicativas y maatato el resto constante. Se obtiene asi un
calculo de cuanto puede llegar a verse modificadeelacién deuda/PBG si estas variables
cambian o si existiesen errores de estimacion/paige.

Para cuantificar el resultado se utilizd el conoeaj# elasticidad. En este analisis, se definié a
la elasticidad como el porcentaje en que creceréie deuda/PBG a fines de 2018 al aumentar
una de las variables explicativas en un 10%, m#&mndnse constantes las otras variables
explicativas y las demas condiciones del escehasd.

_ A612018/612017

de -
' Ax2018/%2017

Realizando este analisis se obtuvieron los sigesergsultados:

® La elasticidad de las tasas de interés mide ebizaen el ratio de deuda/PBG en 2019, ante un cadias
tasas en 2018 ya que, por la definicion tedricard®lelo, los cambios de tasastampactan ent + 1.
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Elasticidad del ratio de deuda consolidada/PBG en028 ante un cambio del 10% en
cada una de las variables explicativas.

Tasa de L.
Tasa de Tasa de . i . Superdvit Lo
i . . , interés en Tipo de ) Déficit de
Variable crecimiento interésen$ i corriente i
uss cambio ) . capital
del PBG (mercado) primario
(mercado)

Elasticidad 0,3% 0,3% 0,1% 23,3% -31,0% 17,1%

Fuente: elaboracion propia.

De esta forma, se concluye que existe una vargmeal aumentar permite disminuir el ratio
de deuda/PBG. Al mejorar en un 10% el superaviiexte sobre el PBG, la variable objetivo
se reduce en un 31%. En un escenario de crecimtanibién se encontraria en esta categoria
la variable tasa de crecimiento del PBG. Al progesg para 2018 una caida de la economia
provincial, un aumento en esta tasa implica undacaias profunda, lo cual llevaria a que
aumente mas el ratio de deuda. Ademas, el valonwgs cercano a cero, ya que la caida
proyectada es de apenas 0,3% (se debe tener el cuenlos valores de las elasticidades se
ven afectados por el punto de partida).

Las demas variables aumentan la deuda relativamagor elasticidad se observa en la
depreciacién del tipo de cambio, ya que al aumeantam 10% impacta incrementado el ratio
deuda/PBG en un 23%. Otro fuerte impacto se obsamna déficit de capital sobre el PBG,
con una elasticidad del 17%. Por otro lado, serghsgue no existe un cambio significativo al
producirse modificaciones en las tasas de intexda dueva deuda, tanto en délares como en
pesos. Esto se debe, principalmente, a que ehreer® de las tasas de la nueva deuda tiene un
impacto reducido en el periodo inmediatamente sigaj aunque impactaria mas fuertemente
a medida que la deuda ya contraida se amortizggneendo participacion. También hay que
resaltar que en la actualidad se observa un najelde deuda/PBG, por lo que es razonable
gue los cambios en las tasas de interés de la mieesa tengan un efecto acotado sobre esta
variable.

6. La trinidad imposible de la politica fiscal

Se plantean tres variables que la Administraciobli€al Provincial tiene como objetivo de
control en relacion a su politica fiscal: el stalek deuda sobre el PBG, el ahorro/desahorro
corriente primario y el resultado de capital (ndgetle inversion publica).

En el modelo aplicado, se plantea un trilema quaioa que es imposible para el gobierno
provincial controlar las tres variables explicadasel parrafo anterior al mismo tiempo. Si se
decide priorizar alguna de las tres, necesariansentiebera abandonar el control alguna de los
otras dos.

Partiendo de esta “trinidad imposible” de la podtfiscal provincial, se planten tres escenarios
diferentes de comportamiento fiscal. La difereri#aestos escenarios consiste en las dos
variables que el gobierno decide tener como “olaj&tidejando a la tercera variable como una

variable enddgena del modelo. En los tres casaisiog, I0s supuestos macroeconomicos de
base son los planteados en la seccion anteriodpocunal el foco se centra en los efectos que

la politica fiscal tiene en la sustentabilidad @e¢uda provincial.
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6.1.Escenario 1: “deuda endégena”

En este escenario se elige un nivel de ahorro/desahorriente primario (que se considera
adecuado para mantener el funcionamiento del gabjerovincial con determinados niveles

de presion impositiva), y a la vez se fijan losehdg de inversion publica. De esta forma, el
nivel de endeudamiento requerido surgira de loslesvy la evolucion del déficit corriente y

de capital.

Este es el caso planteado en el escenario basegaa se fijo el ahorro corriente primario en
0,6% del PBG de 2019 en adelante y resultado déatan -1,2% en el mismo periodo de
tiempo. La variable enddgena resultante es el stieckleuda en relacion al tamafio de la
economia, que llegaria a 16,9% en 2027.

6.2.Escenario 2: “resultado corriente primario end@eno”

En este escenario se prioriza mantener el nivededela publica en un valor determinado,
considerado como objetivo, y, a la vez, manteneaumentar la inversion publica. En
consecuencia, para tener los fondos requeridosigpamngersion publica sin que sea necesario
aducir a nuevo endeudamiento, se requerira geaneraumperavit corriente que se adecue a los
valores de las anteriores variables fijadas com@ame

En el planteo particular del caso, se mantendr&taate el stock de deuda en el valor
proyectado para 2018 y, a la vez, la inversionipatde conserva en los valores promedio de
los dltimos 10 afos. Es decir, el resultado detabpe mantiene en -1,2% del PBG entre 2019
y 2027°%y la deuda publica en el 10,7%.

Ahorro corriente primario historico y proyectado. Escenario 2.

4,0%
3,5%
3,0%
2,5% 4
2,0%

1,5% 1,3% 1,3%
1,0%

0,5% :

0,0% : S
-0,5% I

-1,0% |

1506 - 11% |
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Fuente: elaboracion propia.

Como se observa, si el gobierno desea mantenetaote®! nivel de deuda y el resultado de
capital en el promedio de los ultimos afios, deberss un ahorro corriente primario de

10 Se conserva ademas el -1,8% proyectado para 2018
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aproximadamente 1,3 puntos del PBG, valores quelsoados en relacion al comportamiento
fiscal de la ultima década.

6.3.Escenario 3: “resultado de capital endégeno”

El gobierno provincial prioriza los niveles de deayuliblica y el resultado corriente. En esta
situacion los fondos destinados a la inversionipatde adecuaran a los niveles que permitan
a la Administracién Publica Provincial disminuimantener el stock de deuda y el nivel elegido
de ahorro/desahorro corriente.

En el planteo particular de este escenario, seendréd constante el stock de deuda en el valor
proyectado para 2018 y, a la vez, el ahorro cagisae conserva en los valores promedio de los
altimos 10 afos. Es decir, el resultado corriemiegrio se mantiene en 0,6% del PBG entre
2019 y 202¥' y la deuda publica en el 10,7%.

Resultado de capital histérico y proyectado. Escena 3.
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Fuente: elaboracion propia.

Como se ve en el grafico precedente, si la Adnmag&in Pablica quiere mantener constante el
ratio de deuda y el ahorro corriente primario eliweles histéricos, entonces requiere reducir
su resultado de capital a los menores niveles slélltonos 10 afios (entre 0,5% y 0,6% del
PBG). Esto se conseguiria, principalmente, a paetiina disminucion de los gastos de capital
(inversion publica), ya que los recursos de capéakn un bajo peso en el total de los ingresos
provinciales y son de dificil control para la Adimsinacion provincial, ya que dependen, en su
mayoria, de los recursos que se obtienen del Héaderal Solidario, que envia la Nacion a las
provincias.

En definitiva, la suma del resultado de capitalealtto endégenamente, mas el objetivo
planteado en relacion al resultado corriente pimnamplican que debe existir un resultado

primario equilibrado si el objetivo de la Adminestion Publica es mantener constante el nivel
de deuda, dada la trayectoria planteada para tebles macroeconomicas del modelo.

Se conserva ademas el 3,3% proyectado para 2018
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Estos resultados son similares a los que se oligené@n caso de aplicar el modelo de
sustentabilidad planteado por Blanchard (1990)eEmismo, se establece que el resultado
primario requerido para que el stock de deudalewiém al PBG no cambie es

—(r—g)d

donded es el valor de deuda que se quiere mantener. Escehario planteado, el promedio
de la tasa de interés rea) €ntre 2019 y 2027 es 3,0%, el crecimiento megleeé 2,4% vy el
stock de deuda a mantener es 10,7%, lo cual im@egin la férmula anterior, un resultado
primario igual cercano a 0% del PBG.

Como se observa, el valor que tome el resultadogsid (y su composicion en corriente y de
capital) es clave para la determinacion de la ttaym de la deuda publica de Mendoza. Ante
ello, resulta interesante analizar una mayor vadeatk escenarios alternativos a los planteados,
para pronosticar el comportamiento de la deuda®prdximos afos.

En el cuadro a continuacién se presenta el vatyrgatado por el modelo en el stock de deuda
publica en 2027, en relacion al PBG, si se mantiede 2019 en adelante, determinados
comportamientos fiscales (definidos en base allteebu corriente primario y resultado de
capital). Se utilizan los supuestos macroecononmuoaiscionados previamente.

En las columnas se incluye el valor de la invergidiblica (el opuesto del resultado de capital)
y en las filas, el resultado corriente primariopashen relacién al PBG.

Stock de deuda / PBG proyectado en 2027 bajo distos escenarios de comportamiento
fiscal.

Inversion publica
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
-1,5%| 25% 30% 35% 39%
-1,0%| 21% 25% 30% 35%
-0,5%| 16% 21% 25% 30%
0,0%| 11% 16% 21% 25%
0,5%| 7% 11% 16% 21%

Resultado 1,0%| 2% 7% 11% 16% 21% 25% 30% 35% 39%
corriente 1,5%| -3% 2% 7% 11% 16% 21% 25% 30% 35%
primario 2,0%| -7% -3% 2% 7% 11% 16% 21% 25% 30%
2,5%| -12% -7% -3% 2% 7% 11% 16% 21% 25%
3,006 -17% -12% -7% -3% 2% 7% 11% 16% 21%
3,5% -7% -3% 2% 7% 11% 16%
4,0% -12% -7% -3% 2% 7% 11%
4,5% -17% -12% -7% -3% 2% 7%

Fuente: elaboracion propia.

7. Conclusiones

Los analisis de sustentabilidad de la deuda tiemangran importancia, principalmente en las
economias latinoamericanas, por su exposicion esgoi de crisis crediticias y por las
consecuencias perjudiciales que el sobreendeudamtiene en el crecimiento y el desarrollo

econdmico.

Se parte del concepto de solvencia fiscal, pacaalse requiere que se den en el largo plazo
un minimo de tres condiciones: el gobierno no pagaleuda mediante emision de nuevas
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deudas de manera regular; la Administracion Pulgasee suficientes recursos en el futuro
para pagar la deuda acumulada del pasado; y eldatdeuda en relacion al tamafio de la
economia no debe exceder un determinando limite.

Utilizando la teoria desarrollada por Blanchard lFado Monetario Internacional, se observa
gue la dinamica de la deuda publica en un estadoacional depende basicamente de la tasa
de interés, del crecimiento econémico y de la jgalifiscal.

Al realizar un andlisis histoérico de la deuda cdidada de Mendoza, se observa que en relacion
a la actividad econémica (PBG) tuvo un periodoaldaentre los afios 2006 y 2014, y luego
aumentd de forma significativa en 2015 y 2016.

Entre 2006 y 2014 el ratio deuda/PBG disminuyéesap de los crecientes déficits publicos
registrados a nivel provincial. Algunos de los masi de esta caida fueron: renegociaciones de
la deuda que mejoraron las condiciones creditibiags tasas de interés que se acordaron con
el principal acreedor del momento, que era la Adstricion Nacional; tasas de depreciacion
de la moneda local muy inferiores a las de inflacgue permitieron una apreciacién del peso
frente al dolar y que por consiguiente alivio ejpae la deuda nominada en dolares; y afios
de crecimiento econdémico significativos.

La situacidon anteriormente descripta empez0 a tieselentamente, llegando primero a una
situacion intermedia entre los afios 2011 y 2014dnda la deuda en relacion al PBG dej6 de
disminuir. A partir de 2014 la situacion se rewrtiagravada por un empeoramiento
significativo del resultado de la politica fiscalhcun importante déficit del resultado corriente
en 2015. La situacién se vio empeorada por fuettgseciaciones del peso frente al dolar
(2014, 2016), bajo crecimiento de la actividad éooica y por empeoramiento de las

condiciones crediticias. En estas ultimas influgddisminucion en el peso relativo de la
Administracion Nacional como principal acreedolda®rovincia, o que obligé a recurrir a la

emision de bonos y toma de préstamos bancarios nam@s fuentes de financiamiento, pero
con condiciones mas perjudiciales y a tasas deémtsignificativamente mayores a las
contraidas previamente.

Al realizar un analisis comparativo con otras pmoias se observa que Mendoza seria la mas
expuesta a problemas de sobreendeudamiento y a&engilidad de su deuda publica. En
efecto, en una muestra de siete provincias donidelsgen las mas grandes del pais, se observa
que la deuda consolidada en relacion al PBG en bEneés mas alta que en las demas
jurisdicciones, salvo en el caso de Neuquén. Sibhaego, esta Ultima provincia consigue
buenas condiciones crediticias y no esta tan expweproblemas de insostenibilidad de la
deuda debido a que cuenta con importantes regeadiediferas, con las que brinda una garantia
sélida a sus bonos emitidos.

Se comprobd, mediante un analisis retrospectivqg gneérminos generales, el modelo se
comporta adecuadamente para predecir el stockutadm relacion al tamafio de la economia.

En las proyecciones, se estima que el stock deadéeid/iendoza pasaria del 11,2% del PBG
observado en 2017 al 16,9% en 2027. Esto es uanmaetto de, aproximadamente, 0,7 puntos
del PBG al afio entre 2019 y 2027, bajo los supsastbescenario base. Estos 0,7 puntos de
incremento al afio se componen, a grandes rasgosiadeeduccion de 0,3 puntos en el stock
de deuda por la existencia de crecimiento econgmuicarecimiento de 0,4 por la carga de
intereses reales y un incremento de 0,6 puntosoadies por la existencia de un déficit
primario (el cual se compone de 0,6 puntos de alumrriente y -1,2 puntos de resultado de
capital).
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Con el andlisis de sensibilidad se pudo constatared| peso relativo de la deuda publica esta
fuertemente influenciado por variaciones en el ipocambio. Otro factor que tiene un alto
impacto en los niveles de endeudamiento es laigaolfiscal, influyendo positivamente el
ordenamiento de las cuentas de la AdministracidsliéiProvincial que permite mejorar el
ahorro corriente, y afectando de forma negatieapiento de la inversion publica que no tenga
su correlato en la variable anterior.

Por otro lado, cambios en la tasa de crecimierda@uico y en las tasas de interés de la deuda
generan impactos menores, aunque no despreciables, el ratio de deuda/PBG.

En el modelo aplicado, se plantea un trilema qudioa que es imposible para el gobierno
provincial controlar el nivel de deuda, el ahormrriente y el nivel de inversion publica al
mismo tiempo. Si se decide priorizar alguna detdes variables, necesariamente se debera
abandonar el control alguna de los otras dos.

Bajo esta premisa, se construyen escenarios qustnamida existencia de esta restriccion.
Particularmente, se ve que si el gobierno provimpgieere mantener constante el ratio de deuda
en relacion al PBG en los préximos afos, bajoupsiestos macroecondémicos de base, deberia
obtener un resultado primario equilibrado. Estoseseguiria graciad gincremento del ahorro
corriente a 1,3% del PBG provincia), reduccion del déficit de capital a 0,5% del PBG;ual
implica, fundamentalmente, la reduccion de los Ieiwede inversion publica aii)
combinaciones de ily.
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Anexo A
Valores histéricos y supuestos del escenario base

Valores proyectados de 2018 en adelante

Tasade Tasade
L. ) Resultado Tasa Tasa ) J ) h
Crecimiento| Tipode Resultado A Resultado . i interés interés
Deflactor K A N corriente i promedio | promedio | . L. A L.
real PBG cambio primario L de capital implicita | implicita
Afio primario en USS en$ (nominal) (real)
i % promedio | variacion %
% promedio S % del PBG % del PBG % del PBG % % % %
anual dic/dic
2007 17,1% 3,6% 2,8% 0,4% 2,3% -1,9% 6,5% 10,9% 10,6% -5,6%
2008 20,8% 2,8% 9,7% 0,5% 1,7% -1,3% 5,8% 10,7% 12,1% -7,2%
2009 11,6% -1,7% 10,0% -0,7% 0,8% -1,6% 5,2% 8,3% 10,3% -1,2%
2010 22,4% 2,3% 4,6% -0,5% 0,6% -1,1% 4,7% 7,3% 7,9% -11,9%
2011 22,4% 3,3% 8,2% -1,5% 0,1% -1,6% 5,5% 7,6% 9,4% -10,6%
2012 21,7% 0,1% 14,3% -0,9% 0,0% -0,9% 5,5% 8,8% 13,1% -7,0%
2013 20,9% 3,5% 32,6% -0,9% -0,2% -0,7% 4,5% 8,9% 20,1% -0,7%
2014 34,8% -2,9% 31,1% 0,1% 0,8% -0,7% 4,4% 13,2% 25,8% -6,7%
2015 20,3% 5,3% 52,5% -2,5% -1,1% -1,4% 4,7% 23,0% 41,5% 17,6%
2016 37,5% -3,5% 21,6% 0,1% 0,9% -0,8% 6,9% 21,7% 25,1% -9,0%
2017 25,0% 2,2% 18,4% -0,6% 0,7% -1,3% 6,4% 20,1% 23,2% -1,4%
2018 31,8% -0,3% 62,2% 1,5% 3,3% -1,8% 6,4% 18,6% 42,4% 8,0%
2019 20,6% 1,5% 18,0% -0,6% 0,6% -1,2% 6,8% 17,0% 22,2% 1,3%
2020 15,0% 2,5% 13,0% -0,6% 0,6% -1,2% 7,1% 15,2% 18,7% 3,2%
2021 14,0% 2,5% 12,0% -0,6% 0,6% -1,2% 7,2% 12,4% 17,2% 2,8%
2022 13,0% 2,5% 11,0% -0,6% 0,6% -1,2% 6,7% 13,5% 16,8% 3,4%
2023 12,0% 2,5% 10,0% -0,6% 0,6% -1,2% 6,7% 13,2% 15,7% 3,3%
2024 11,0% 2,5% 9,0% -0,6% 0,6% -1,2% 6,6% 12,4% 14,5% 3,2%
2025 10,0% 2,5% 8,0% -0,6% 0,6% -1,2% 7,1% 11,4% 13,6% 3,3%
2026 9,0% 2,5% 7,0% -0,6% 0,6% -1,2% 7,2% 10,5% 12,6% 3,3%
2027 8,0% 2,5% 6,0% -0,6% 0,6% -1,2% 7,2% 9,5% 11,6% 3,4%

Fuente: elaboracion propia con base en DEIE, REMB(ulio 2018), Ministerio de Hacienda de Mendoza,
SIDICO, Legislatura de Mendoza. Valores proyectatksie 2018 en adelante.
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Anexo B
Estimacion de escenario optimista y pesimista

Partiendo del escenario base desarrollado en leiésed, se estimaron dos escenarios
adicionales modificando las proyecciones de cuar@bles exdgenas que estan asociadas a
la coyuntura econdémica nacional e internacionalregimiento econémico, la tasa de inflacion,
la variacion del tipo de cambio y la tasa de irdené dolares.

Hay que tener en cuenta que estas estimacioneslsgaron en agosto de 2018, dias después
de que se produjera en el pais una fuerte turhaleranbiaria que generd un cambio de
expectativas, por lo cual varias proyecciones berdan re estimar una vez que se cuenta con
datos y estimaciones mas actualizados.

Modificacion de los supuestos del escenario basergda construccion de un escenario
optimista y uno pesimista

Variable Escenario Optimista Escenario Pesimista

Variacion del PIB real estimada por Variacion del PIB real estimada po
Crecimiento REM jul-2018 (BCRA) hasta 2020 REM jul-2018 (BCRA) hasta 2020
Econdémico | (percenti 90). De 2021 en adelante, [s¢percentil 10). De 2021 en adelante, se
mantiene en el valor de 2020. mantiene en el valor de 2020.

Variacion anual del IPC minorista Variacion anual del IPC minorista
publicado por REM jul2018 (BCRA) | publicado por REM jul2018 (BCRA)
Inflacion hasta 2020 (percentil 10). De 2021 ¢nhasta 2020 (percentil 90). De 2021 ¢n
adelante, se reduce un punto porcentuadelante, se reduce un punto porcentual

por afo. por afo.
Tasa de Todas las tasas se reducen 15% cpn Todas las tasas aumentan 15% cgn
interés respecto a las del escenario base.  respecto a las del escenario base

Variacion del|Proyecciones del REM jul-2018 (BCRMroyecciones del REM jul-2018 (BCRA)
tipo de en 2018 y 2019 (percenti 90). De 202 n 2018 y 2019 (percenti 10). De 2020
cambio en adelante,aumenta al ritmo de Il  en adelante,aumenta al ritmo de Ia
$/USS inflacién menos 2,5 puntos porcentuales. inflacién.

Fuente: elaboracion propia.

Escenario optimista mejorando las perspectivas sobre inflacién, anemsito, tipo de cambio

y tasa de la deuda en délares se obtiene queckl dtoa deuda consolidada aumentaria en la
proxima década, pero ligeramente menos que ercehaso base, pasando del 16,9% en 2027
para este ultimo al 15,1% segun las proyeccionasapémistas. La mejora mas significativa
se da por la tasa de interés, ayudada tanto pomenar tasa de la deuda en doélares y por la
menor depreciacion del tipo de cambio. En el esteimase la tasa de interés aumenta en
promedio un 0,4 puntos anuales la deuda en reladi®BG por afio, mientras que en el
escenario optimista este valor disminuye a 0,3 geunTambién se observa una mayor
contribucion del crecimiento econdmico a la rediicae la deuda.
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Stock de deuda consolidada simulado para Mendozasgenario optimista. Como
porcentaje del PBG
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Variacion del stock de deuda consolidada simuladogpa Mendoza. Escenario optimista.
En puntos porcentuales del PBG.

M Tasa de interés B Crecimiento econdmico
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Fuente: elaboracion propia.

Escenario pesimista en este caso, el stock de la deuda consolidask@raaria a un ritmo
mayor, llegando en 2027 a representar el 18,8®Bi&l de Mendoza (16,9% segun el escenario
base). En este caso el crecimiento econdémico boiria ligeramente menos a disminuir el
peso de la deuda, mientras que se observarianificgtjvo aumento del peso de los intereses,
impulsados por mayores montos de deuda, mayordasaterés y mas altos niveles de
depreciacion del tipo de cambio.
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Stock de deuda consolidada simulado para Mendozasgenario pesimista. Como
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Variacion del stock de deuda consolidada simuladogpa Mendoza. Escenario pesimista.
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Fuente: elaboracion propia en base a REM.

En conclusion, al cambiar las proyecciones dedagbles macroeconomicas, sin modificar la
politica fiscal del gobierno provincial (resultactarriente y de capital), la trayectoria del stock
de la deuda publica en relacion al PBG podria aseittre el 15,1% y los 18,8% para fines de
2027, como se observa en el gréafico siguiente.
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Variacion del stock de deuda consolidada simuladogpa Mendoza. Escenario base,
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Fuente: elaboracion propia en base a REM.
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