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Endeudamiento y reestructuracion en la provincia

de Buenos Aires

Andrés Wainer’

Introduccién

La provincia de Buenos Aires (PBA) no solo es la mas
poblada de la Argentina -donde vive casi el 40% de
los habitantes- sino que también posee la economia
mas grande, explicando alrededor del 36% del pro-
ducto interno bruto del pais. Como no podia ser de
otra manera, también es la jurisdiccién con mayor
deuda publica a nivel subnacional.

Dado el peso especifico que tiene a nivel nacional, la
trayectoria econémicay financiera de la PBA siempre
ha estado muy vinculada a lo ocurrido a nivel nacio-
nal. La situacién con la deuda publica provincial en
los tltimos afios no ha sido la excepcién, aunque la
misma no deja de tener sus particularidades. En este
sentido, la provincia registré un importante aumento
en su nivel de endeudamiento durante la gestion
de Marfia Eugenia Vidal (2015-2019), el cual estuvo
caracterizado no sélo por su volumen sino también
-y fundamentalmente- por su composicién. En este
sentido se destaca el fuerte incremento de la deuda
nominada en moneda extranjera, la cual, como se
vera, atentd directamente contra la sostenibilidad
del proceso.

Adelantemos una de las hipdtesis que se sosten-
dra en este trabajo: el endeudamiento en moneda
extranjera llevado adelante por la gestion de Cam-
biemos a nivel provincial no estuvo orientado mayor-
mente por las necesidades de financiamiento de la
PBA, tal como se argumentd en su momento, sino
por la necesidad de aportar divisas para sostener el
proceso de valorizacién financiera implementado
por Mauricio Macri a nivel nacional. Ello dejé a la
provincia de Buenos Aires en una situacién de vulne-
rabilidad financiera que mostré sus efectos mas per-

< |nvestigador independiente del CONICET y del Area de Economia y
Tecnologia de la FLACSO. Docente en la UBA, la UNSAM y FLACSO.

209

niciosos cuando se agoté el financiamiento externo
y se inicié un proceso de devaluacién de la moneda
en mayo de 2018.

En el marco de una crisis econémica cada vez mas
profunda, en octubre de 2019 se produjo la victoria
electoral tanto a nivel nacional como provincial del
Frente de Todos, una coalicién electoral que unié a
distintos sectores del peronismo, incluyendo al kir-
chnerismo. De manera similar a lo ocurrido a nivel
nacional, la nueva gestién a nivel provincial coman-
dada por Axel Kicillof encaré un proceso de reestruc-
turacion de la deuda provincial que recién se termina-
ria de concretar en agosto de 2021. El mismo estuvo
caracterizado principalmente por un estiramiento de
los vencimientos, generando cierto alivio financiero
durante los primeros afios en un contexto marcado
por la crisis econémica heredada del gobierno ante-
riory la generada porla pandemia del COVID-19'. No
obstante, dicha reestructuraciéon no parece haber
sido suficiente para resolver de manera sustentable
“el problema de la deuda”.

Elarticulo comienza con una caracterizacién del ciclo
de endeudamiento encarado por la gestion de Vidal
al frente de la provincia de Buenos Aires, analizando
sus componentes principalesy los problemas que
presentd en materia de sustentabilidad y sosteni-
bilidad. Luego se reconstruye el proceso de renego-
ciacion de la deuda provincial llevado adelante por
la gestion de Kicillof, para finalmente arribar a unas
reflexiones finales sobre ambos periodos.

' Porel marco general del proceso de endeudamientoy reestructuracion
anivel nacional, ver capitulo de Francisco Cantamutto en este libro.
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1. El ciclo de endeudamiento de Vidal (2015-2019)

Desde el inicio hasta el fin del mandato de Maria
Eugenia Vidal al frente de la gobernacién bonaerense
el stock de la deuda provincial aumenté un 435,4%
en pesos corrientes, pasando de $122.085 millones
a$653.585 millones. Los afios 2016 y 2018 fueron los
que registraron el mayor incremento nominal de
la deuda, con un 60,8% de aumento en el primer
casoy un 86,4% en el segundo. No obstante, dada la
dindmicainflacionaria registrada en dichos afos?, es
necesario descontar el efecto precios para conocer la
evolucioén real de la deuda provincial®.

Como se observa en el Grafico N°1, el stock de deuda
envalores constantes en 2019 era un 36,7% superior al
nivel vigente en 2015. No obstante, la deuda alcanzé
su mayor valor en 2018, siendo también el afio en el
que mas crecid (+26,2%), seguido por 2016 (+16,3%).
Este endeudamiento explosivo en 2018 se explica por
dos motivos. En primer lugar, por la magnitud de las
obligaciones contraidas en dicho afio: el presupuesto
bonaerense para 2018 (ley N°14.879) habilité un
endeudamiento por $ 74.396 millones, el cual fue uti-
lizado por el ejecutivo provincial casi en su totalidad*.

El segundo elemento que explica el fuerte creci-
miento de la deuda en 2018 fue el salto devaluatorio
registrado en dicho afo, el cual hizo que la deuda en
moneda extranjera se incremente sustancialmente al
ser medida en pesos. Esto tltimo no fue un hecho for-
tuito sino que se enmarco en la estrategia de endeu-
damiento seguida por la gestién provincial, la cual
prioriz6 el endeudamiento en moneda extranjera por
sobre aquella en pesos. Esta fue una estrategia habi-
litada e impulsada por el gobierno nacional, el cual
eliminé trabas y regulaciones para facilitar la libre

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

3 Otramanera de medir el stock de deuda es considerar la totalidad de
suvaloren délares (aunque una parte sea en pesos). De esta manera
se observa que la deuda publica provincial pasé de 9.362 millones de
délares a fines de 2015 210.913 millones a fines de 2019, es decir, un
incremento del 16,6%. No obstante, esta medicion no refleja del todo
la carga que supone la deuda para la provincia dado que la misma
tiene tanto sus ingresos como sus gastos en pesos.

En 2018 se dieron tres grandes operaciones de deuda: 1) deuda en
moneda nacional por $ 30.000 millones, 2) deuda en moneda extran-
jera por 744 millones de délares ($29.760 millones al tipo de cambio
vigente en ese momento), que fue colocada en su totalidad al Fondo de
Garantiade la ANSES, 3) Letras del tesoro: 12 licitaciones por un total de
$51.446 millones, de los cuales quedaron vigentes $ 10.508 millones.
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movilidad de capitales®. De esta manera, mientras
que en 2015 el 42,1% de la deuda provincial estaba en
pesosy el 57,9% en otras monedas, en 2019 la deuda
en pesos representaba sélo el 16,3% del total, en
tanto el 83,7% estaba nominado en moneda extran-
jera (el 70,7% en délares) (Grafico N° 2).

Este incremento de la deuda en moneda extranjera
dejo a la Provincia muy expuesta a los vaivenes del
tipo de cambio. En efecto, durante 2018 la cotizacién
deldélar paséde $19a ¢ 40 (+110,5%), lo que generd
un incremento de la deuda publica provincial en
mas de $190.000 millones. Esta situacion se repitié
en 2019 con la devaluacién posterior a las elecciones
primarias de agosto (PASO), que llevé el ddlar de $
43a$ 60, lo cual implicé un aumento de la deuda de
$161.432 millones, un monto equivalente al gasto
publico provincial ejecutado en el primer trimestre
de dicho afio ($162.175 millones).

La devaluacién puso a la Provincia de Buenos Aires
en una situacién financiera y fiscal muy compro-
metida dado que la misma tiene responsabilidades
que hacen rigido su gasto publico y restricciones en
los ingresos®. A modo de ejemplo puede tenerse en
cuenta que mientras en el presupuesto 2018 se esti-
maron gastos por $ 36.077 millones para cancelacion
de deudas y otros pasivos y $ 28.204 millones para el

5 Unade las primeras medidas del gobierno de Macri al asumir fue la
derogacion del decreto 616/05, que establecia requisitos de informa-
ciény restricciones cuantitativas para el ingreso de capitales desde el
exterior. Esta norma era relevante no sélo porque obligaba a informar
al Banco Central todo ingreso/egreso de divisas, sino porque estable-
cialainmovilizacién por un afio del 30% de los fondos que ingresaran
sin fines productivos, en concepto de deuda piblica o para financiar
importaciones; por lo cual, significaba un limite para los “capitales
golondrina”. Profundizando esta tendencia, se extendié el plazo pre-
visto para la obligacién de liquidar en el mercado de cambios las divi-
sas generadas por las exportaciones, de 30 dias a 5 afios, y finalmente
el 2017 se eliminé por completo tal obligacién. En cuanto al sistema
financiero, el gobierno quitd las regulaciones en la determinacién del
spread (la diferencia entre la tasa de interés que se cobra por los prés-
tamos respecto de la que se paga por los depésitos) y las comisiones
por las operaciones financieras. Por su parte, en lo que respecta a la
compra de divisas para atesoramiento, la administracién de Cambie-
mos no solo elimind las regulaciones cambiarias establecidas por el
gobierno anterior (el denominado “cepo”), sino que termind quitando
los topes que existian antes de dichas medidas (de 2 millones de déla-
res mensuales), pudiendo las personas fisicas y juridicas adquirir una
cantidad ilimitada de divisas en el Mercado Unico y Libre de Cambios.
La provincia de Buenos Aires, como la mayor parte del resto de las
jurisdicciones, tiene una gran rigidez de la estructura de erogaciones
corrientes, en especial a partir de la descentralizacion de la educacion
ylasalud desde el Estado nacional hacia las provincias (leyes N°24.049
y N°24.061) de mediados de 1990, sin los recursos correspondientes.
Asuvez, porel lado de los recursos, tiene una fuerte dependencia de
impuestos regresivos como Ingresos Brutos (I|BB).
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Grafico N°1. Buenos Aires. Stock de deuda en indice real y su variacion interanual, 2012—2021 (indice 2015 =100y porcentajes)
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(*) Hasta 2016 se utilizaron los IPC de los institutos estadisticos provinciales no intervenidos y luego el nuevo IPC-Nacional.

Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Hacienday Finanzas, Contaduria General de la provincia de Buenos Aires, CIFRA e INDEC.

pago de intereses, producto de la devaluacion del peso
en dicho afo, finalmente el gasto ascendid a § 61.429
millonesy $ 41.433 millones respectivamente, es decir,
un 60,0% mas de lo presupuestado. De esta manera,
la diferencia entre lo presupuestado para el repago
de ladeuday de sus intereses en 2018 y lo ejecutado
ascendid a $ 38.581 millones, lo que equivalia al 84%
de los recursos anuales destinados a salud 01,8 veces
superior a lo gastado en obra puiblica en dicho afio ($
21.037 millones) (Belloniy Fernandez Massi, 2019).

La extranjerizacion de la deuda provincial se llevd
caboa partirde un fuerte crecimiento de la emision de
bonos emitidos bajo ley extranjera, los cuales pasaron
del 48,4% al 70,3% del stock total entre 2015y 2019.
Curiosamente también se incrementd la participacion
de los bonos bajo ley local, los cuales pasaron del 7,8%
al19,1% del total, lo cual se debié a que, por un lado,
una parte de los titulos bajo ley local fueron también
emitidos en moneda extranjeray, por otro lado, hubo
una disminucién en la participacién de los préstamos
del gobierno nacional (que se redujeron del 34,6% al
6% del total) y, en menor medida, de los organismos
multilaterales de crédito (pasando del 9,1% al 4,4%).
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En este sentido, la deuda publica de la PBA no solo
se extranjerizé sino que también se privatizd, ya que
el sector privado pasé de detentar el 56,2% del total
en 2015 al 89,4% en 2019. Ello implica, por un lado,
un mayor drenaje de recursos publicos hacia el sector
privado a través del pago de interesesy, por otro lado,
supone una mayor vulnerabilidad y menor autono-
mia al quedar a merced de la “voluntad del mercado”
para refinanciar la misma.

Cabe sefialar que las provincias no tienen capacidad de
decidir sobre el manejo de las divisas -que es potestad
del Banco Central-, pero la mayor o menor disponibili-
dad de las mismas las afecta por distintas vias. En pri-
mer lugar, de manera directa en la medida en que la
escasez de divisas induce a una depreciacion del peso,
lo cual, como se senal6, incrementa las erogaciones en
dicha moneda correspondientes a ladeuda en moneda
extranjera, provocando una mayor exigencia sobre los
recursos fiscales provinciales o bien incrementando las
necesidades de endeudamiento (roll-over).

Si bien la politica monetaria y el manejo de las cuen-
tas externas es potestad exclusiva del poder ejecutivo
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Grafico N° 2. Buenos Aires. Composicion del stock de deuda segin moneda, 2012 - 2021 (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Hacienday Finanzasy Contaduria General de la provincia de Buenos Aires

nacional, puede establecerse un indicador de potencial
solvencia de la deuda externa a nivel provincial con-
traponiendo esta con las exportaciones de dicho ori-
gen. Al respecto, entre 2015y 2019 la incidencia de la
deuda en moneda extranjera sobre las exportaciones
provinciales se incrementd en 26,4 puntos porcentua-
les, pasando del 28,6% al 55,0%. Este incremento no
se explica por una caida en las exportaciones -aunque
el desempefio exportador en el periodo fue magro’
- sino debido al notable incremento que exhibid la
deuda provincial en moneda extranjera.

Cabe aclarar nuevamente que las divisas ingresadas
por dicha via no son manejadas directamente por la
provincia, sino que deben ser liquidadas en el mer-
cado Unicoy libre de cambios que regula el Banco
Central; no obstante, esta relacion constituye un indi-
cadordel “aporte” provincial de divisas a la nacion por
las ventas al exterior. Desde ya que ello no supone
que el aporte de divisas por la via del comercio exte-
rior de la provincia sea necesariamente positivo, ya
que deben tenerse en cuenta también las impor-
taciones. Es por ello que la relacién deuda externa/

7 Sibien las exportaciones de la provincia de Buenos Aires se expandie-
ron un 21% entre 2015y 2019, en este Gltimo afio ain registraban un
valorinferior al del 2012, 2013y 2014.
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exportaciones solo funge como un indicador relativoy
limitado de solvencia, relacionando un stock (deuda)
con un flujo (exportaciones anuales).

2. Lainsustentabilidad de la deuda provincial

El nuevo ciclo de endeudamiento encarado por la ges-
tién de Vidal al frente de la provincia de Buenos Aires
no solo se destaca por su magnitud y el cambio en su
composicion sino también por su insostenibilidad®.
Para evaluar este aspecto es preciso contrastar la deuda
publica con la riqueza generada y los recursos con los
que cuenta lajurisdiccién, considerando los plazos de
los vencimientos y el nivel de los intereses a afrontar.

El aumento de la deuda de la provincial se dio en un
contexto de caida de la economia bonaerense?, lo cual
hizo que se invierta la tendencia que venia registrando
la relacion entre el stock de deuda y el producto bruto
geografico (PBG) durante la Gltima gestion de Daniel

Respecto de la comparacién con otras provincias, ver capitulo de José
Morales en este libro.

Entre el tercer trimestre de 2015y el de 2019 |a actividad econdmica,
medida por el indicador trimestral de la actividad econémica (ITAE)
de la Direccién Provincial de Estadistica (DPE), se contrajo 7,5%.
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Grafico N° 3. Buenos Aires. Evolucion del stock de deuda publica en el PBG, 20122019 (en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Hacienda y Finanzas y Contaduria General de la provincia de Buenos Aires

Scioli al frente del ejecutivo provincial; en efecto, este
indicador se incrementé en 2,8 puntos porcentuales
desde 2015, hasta alcanzar el 8,6% del PBG en 2019,
con un nivel maximo de 9,7% en 2018 (Grafico N°3).

La toma de deuda en la provincia de Buenos Aires
desde 2016 adquirié una dinamica de roll-over, es
decir, el nuevo endeudamiento fue destinado a pagar
deuda contraida previamente. Esta dinamica derivo
en un esquema de tipo “Ponzi”, un proceso ciclico que
se va acrecentando muy rapidamente hasta volverse
insustentable™. Esta situacion se explica no sélo por
el aumento del endeudamiento en moneda extran-
jera en un contexto de inestabilidad cambiaria, sino
por la toma de deuda con plazos cada vez mas cortos

© Ladindmica Ponzi refiere al mecanismo por el cual se toman nuevas
deudas para pagar los créditos contraidos anteriormente. En la medida
en que no se logran mejorar las condiciones de financiamiento (tasa de
interésy plazos), dicho esquema se torna insustentable y por lo general
“estalla” cuando los acreedores deciden dejar de otorgar financiamiento
al percibir que el nivel de endeudamiento del deudor alcanzé un nivel
que pone en riesgo su capacidad de devolucién.
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de vencimiento: la deuda publica pas6 de tener una
vida promedio de 5,4 ahos en 2015 a 3,3 ahos en 2019
(Grafico N° 4). Esto produjo una aceleracion de los
pagos por vencimientos del capital de la deuda, que
se sumaron a los de los intereses. Es evidente que la
supuesta “confianza” que garantizaba la gestion de
Cambiemos en los mercados no era tal, ya que nosélo
se acortaron los plazos de los vencimientos sino que la
tasadeinterés de los préstamos—del 8% promedio en
délares- era muy superior a la internacional.

De esta forma, fue el propio endeudamiento el que
fue generando un mayor endeudamiento, necesa-
rio para hacer frente a los vencimientos (roll-over).
Esta dindmica se revel6 rapidamente insustentable,
dado que a partir de 2018 los servicios de la deuda
comenzaron a superar los ingresos por nuevo endeu-
damiento, situacién que se agudizé notablemente en
2019 (Grafico N°5).

De esta manera el gobierno de Vidal nosoloinserté a
la provincia en un ciclo de creciente endeudamiento
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Grafico N° 4. Buenos Aires. Plazos de deuda publica, diciembre 2012 - diciembre 2019 (en afios)
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Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Hacienday Finanzasy la Direccién Provincial de Estadistica.

Grafico N°5. Buenos Aires. Endeudamiento neto, amortizacion de deuda e intereses, 2016—2019 (en millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Contaduria General de la Provincia de Buenos Aires.
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Grafico N° 6. Buenos Aires. Recursos tributarios propios y de origen nacional, 2015-2019 (en millones de pesos de 2015)
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Direccién Provincial de Politica Tributaria— Secretaria de Hacienda.

sino que, al tornarse insuficiente para logar el pago de
los vencimientos, indujo a un escenario de aumento
de los ingresos y/o reduccién del gasto ptblico en
otras areas de forma de liberar recursos para el pago
de la deuda, incrementandose las tensiones en el
rigido esquema presupuestario provincial.

Al respecto, los recursos tributarios de la PBA se man-
tuvieron relativamente estables. En efecto, tal como
se puede observar en el Grafico N° 6, tras una baja
inicial en 2016 los recursos tributarios se incremen-
taron en los anos 2017y 2018 y si bien en 2019 des-
cendieron, los mismos siguieron siendo levemente
superiores en términos reales a los vigentes en 2015.
Ello se logré gracias a los crecientes aportes de los
recursos tributarios de origen nacional, ya que los de
origen provincial solo crecieron en términos reales
en 2017. Asi fue que los recursos de origen nacional
incrementaron su participacion en 9 puntos porcen-
tuales, pasado del 40,7% en 2015 al 49,7% en 2019".

i

En el Consenso fiscal de 2017 se elimind el Fondo del Conurbano—que
habia quedado sumamente desactualizado ya que se trataba de una
suma fijadesde el a0 1996-y a cambio se introdujeron compensacio-
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Ajuzgar por la evolucién de los recursos tributarios,
las necesidades de financiamiento publico de la pro-
vincia no puede atribuirse a una caida de los mismos
—gracias al aumento de los recursos de origen nacio-
nal-, pero su evolucién tampoco fue suficiente para
afrontar los vencimientos de la deuda. De este modo,
los servicios de deuda (vencimientos mas intereses)
tuvieron una gravitacion creciente en los ingresos
totales, incrementandose en 6,8 puntos porcentua-
les entre 2015y 2019, pasando del 10,9% al 17,7% de
los mismos (Grafico N° 7).

Como se puede observar en el grafico precedente,
la mayor aceleracién que mostraron los servicios

nes para la PBA de ¢ 21.000 millones en 2018 y de ¢ 44.000 millones
en 2019. Elloimplic6 un incremento de los recursos de origen nacional
del 21,6%. De esta manera, en 2019 la participacién de la provincia
en la distribucién secundaria de impuestos alcanzé el 22,2% frente
al18% vigente en 2016.

Cabe aclarar que la caida observada de este ratio en 2016 se debié a
menores vencimientos de capital (de la deuda anterior) junto al incre-
mento de los ingresos de la provincia debido a la devolucién del 15%
de los fondos de la ANSES, a los cuantiosos recursos aportados desde
el gobierno nacional en concepto de transferenciasy a la coparticipa-
cién del impuesto a las ganancias.



Debates actuales sobre dindmica y reestructuraciones de deuda piblica desde la Argentina. Francisco J. Cantamutto. Coord.

Grafico N°7. Buenos Aires. Intereses y servicios de la deuda como participacion de los recursos provinciales, diciembre

2012 —diciembre 2021 (en porcentajes)
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de la deuda respecto a los intereses sobre los ingre-
sos se debi6 en buena medida al corto plazo de la
deuda tomada por el gobierno de Vidal, siendo que
a medida que fue avanzando el mandato comenza-
ron a vencer los titulos emitidos por la propia gestion
cambiemita. De todas maneras el peso de los intere-
ses sobre los recursos provinciales también se incre-
mentd significativamente, mas que duplicandose
entre 2015y 2018.

Esta creciente participacion de los servicios de la
deuda sobre los ingresos en un contexto de caida del
nivel de actividad econémica sélo podia ser solven-
tada de dos formas: o mediante un nuevoy creciente
endeudamiento o bien mediante un ajuste en el resto
del gasto publico (obra publica, salarios, politicas
sociales, etc.). Tal como se observd en el Grafico N° 5,
la provincia tuvo cada vez mas dificultades para obte-
ner nuevo financiamiento dado el virtual cierre de los
mercados internacionales que sufrié el pais a partir
de 2018™. En este contexto se inici6 un fuerte proceso

™ La dltima colocacién de titulos pablicos que realizé el gobierno de

Macri en los mercados internacionales fue en enero 2018 y para ello
fue necesario una gestion personal del entonces secretario de Finan-
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de ajuste: mientras que las partidas para el pago de
intereses de la deuda se incrementaron del 3,6% al
7,8% de los recursos totales, otras areas centrales
perdieron gravitacién en el gasto provincial, en espe-
cial la Direccién General de Culturay Educacién, que
de acuerdo al Presupuesto 2019 pasé de represen-
tar el 29,7% al 23,9% del gasto publico (-5,7 puntos
porcentuales), o el Ministerio de Salud que en igual
periodo pasariadel 6,2% al 5,5%. Esta situacion llama
laatencion ya que uno de los argumentos esgrimidos
por el Gobierno Provincial para tomar deuda habia
sido la ausencia estructural de inversién publica e
infraestructura en la Provincia de Buenos Aires. Sin
embargo, al considerar los recursos destinados al
pago de intereses (el costo del endeudamiento) y lo

zas, Luis Caputo, ante los fondos de inversion. Cabe sefalar que entre
fines de 2017y principios de 2018 hubo distintos factores que fueron
complicando el acceso al financiamiento externo, entre los que se des-
taca el aumento de la tasa de interés de Reserva Federal de Estados
Unidos (FED) y el anuncio de una relajacién de las metas de inflacién
por parte del equipo econémico. No obstante, estas situaciones sélo
fueron las disparadoras de una situacion insostenible debido al exce-
sivo y acelerado crecimiento que registré la deuda pablica externa
durante los dos primeros afios de gestion de Cambiemos en un marco
de profundo deterioro del saldo de Cuenta Corriente (en 2017 el déficit
superd el 5% del PIB).
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Grafico N° 8. Buenos Aires. Perfil de vencimientos original, 2020 - 2023 (en millones de délares y porcentajes)
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que se invirtié en obra publica, se observa que entre
2016y 2018 los primeros superaron a la obra puiblica
en un 41,6%, por lo que, solo el “costo del endeuda-
miento” superd con creces el supuesto “objetivo” por
el cual se endeudé la provincia.

3. Deuda en délares para pagar gastos en pesos

El principal argumento que suelen esgrimir aque-
[los que defienden el endeudamiento en moneda
extranjera —generalmente desde una cosmovisién
neoliberal- es que el costo de ésta es menor dado
que las tasas de interés suelen ser mas reducidas que
las prevalentes en el mercado de crédito local. Como
para las visiones econdmicas ortodoxas también esta
“prohibido” emitir dinero (ya que se supone que es
siempre inflacionario), no tendria sentido distinguir
entre una moneday otra.

Dicho razonamiento no tiene en cuenta ni los riesgos
asociados a una eventual depreciacién de la moneda
local ni tampoco el hecho de que el Estado argentino
no tiene la capacidad de emitir divisas para garan-
tizar los pagos en tltima instancia. En efecto, como
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hemos visto, el cambio en la composiciéon de la deuda
publica de la PBA en favor de los titulos en moneda
extranjera fue un componente central de suaumento
explosivo tras las devaluaciones de 2018 y 2019.

Otro argumento para justificar el endeudamiento
externo de una jurisdiccién subnacional suele ser
que los préstamos de los organismos bilaterales y
multilaterales—generalmente para obras de infraes-
tructura- son en divisasy a menores tasas que las del
mercado. Si bien esto es cierto, esta no parece haber
sido la motivacién principal del gobierno de Vidal ya
que, como se vio, los préstamos otorgados a la pro-
vincia por organismos internacionales vieron reducir
sustancialmente su participacion en favor de la emi-
sion de titulos bajo legislacion extranjera. Al res-
pecto, caber recordar que entre 2015y 2019 los bonos
emitidos bajo ley extranjera pasaron del 48,4% al
70,3% del total de la deuda provincial, mientras que
los préstamos de organismos bi y multilaterales de
crédito se redujeron del 9,1% al 4,4%.

En realidad el objetivo principal del endeudamiento
en moneda extranjera de jurisdicciones como la
provincia de Buenos Aires no fue bajar su costo sino
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Grafico N° 9. Composicién del stock de deuda piblica provincial, diciembre de 2021 (en millones de délares)
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aportar divisas para poder sostener el nuevo proceso
de valorizacién financiera instaurado por el gobierno
de Macri. De esta manera, las divisas correspondien-
tes al endeudamiento provincial engrosaron las arcas
de Banco Central, el cual, a cambio, le dio pesos al
gobierno provincial para afrontar sus gastos.

Al respecto, cabe sefialar que las provincias no pue-
den tomar deuda en moneda extranjera por su
cuenta sino que deben contar con el aval del tesoro
nacional; deuda que siempre esta contragarantizada
con fondos de la coparticipacion. En este sentido, el
endeudamiento externo a nivel provincial fue reali-
zado en sintonia con las necesidades del ejecutivo
nacional, siendo que tanto el presidente como la
gobernadora eran actores centrales del mismo pro-
yecto politico. Asi fue que el endeudamiento externo
de provincias como la de Buenos Aires contribuyé a
sostener la bicicleta financiera (carry trade) reins-
taurada por el gobierno de Cambiemos, aportando
divisas para mantener el tipo de cambio y financiar
lasalida de capitales una vez que estos hubieran rea-
lizado el diferencial entre la tasa de interés interna
(mas alta) y la internacional (mas baja).
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4. Lareestructuracion de la deuda provincial

En diciembre de 2019 asumié una nueva gestién en
la provincia de Buenos Aires a cargo de Axel Kicillof,
integrante del Frente de Todos, coalicién peronista
que también gané la eleccién a nivel nacional con la
férmula encabezada por Alberto Fernandez y Cris-
tina Fernandez de Kirchner. Cabe recordar que Kici-
Ilof habia sido viceministro y ministro de Economia
durante el Gltimo gobierno de Cristina Fernandez de
Kirchner (2011-2015). Entre otras cuestiones, durante
su gestion al frente de la economia nacional se habia
resistido a pagarles a los fondos buitre que habian
litigado contra la Argentina en la justicia norteame-
ricana por el default de parte de la deuda publica en
2001 (Basualdo, 2017).

Al momento de asumir la nueva gestién provincial,
ladeuda publica heredada demandaba afrontar ven-
cimientos por aproximadamente 10.246 millones de
délares entre 2020y 2023 (Grafico N° 8), concentran-
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Grafico N° 10. Perfil de vencimientos de la deuda publica externa bonaerense pre y post canje 2021 (en millones de

dolares)
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dose mas de la mitad (5.979 millones) en los primeros
dos afios de mandato™.

Como se puede apreciaren el Grafico N° 8, de los ven-
cimientos durante el primer afo de gestién de Kici-
llof (3.417 millones de délares), el 67% correspondia a
deuda tomada por el gobierno de Vidal. De conside-
rar la totalidad de los vencimientos que debia afron-
tar la provincia de Buenos Aires en los cuatro anos de
gestion del Frente de Todos, se observa que el 76% de
ellos correspondia al endeudamiento realizado por
la administracién de Cambiemos entre 2016 y 2019.

Ante esta situacion el gobierno de Kicillof optd, al
igual que lo hicieron el gobierno nacional y otras
provincias®, por encarar un proceso de renegociacion
de la deuda publica. El principal escollo en la rene-
gociacion de la deuda provincial, de manera similar
a lo que sucedia a nivel nacional, era que el 73% de

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

Sobre las reestructuraciones provinciales, ver el capitulo de Alejandro
Manzo en este libro.
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la misma habia sido emitida bajo legislacion extran-
jera, estando en su mayoria en manos de tenedores
privados (el 66,6% del total). Ese fue el ntcleo “duro”
en el cual se focaliz6 la negociacion. El resto de la
deuda en moneda extranjera (7% del total) corres-
pondia a deuda con organismos multilateralesy bila-
teralesy con el Gobierno Nacional. Estos tltimos dos
casos no representaban mayores escollos ya que los
desembolsos pendientes pactados con los organis-
mos internacionales compensaban los pagos que
debian hacerse a los mismos, en tanto la refinancia-
cién de la deuda intra sector piblico dependia basi-
camente de una decisién politica, la cual se facilitaba
por el hecho de ser gobiernos (nacional y provincial)
pertenecientes a la misma coalicion electoral.

Tal como se pudo observar en el Grafico N° 2, en
2021 s6lo el 22% de la deuda provincial estaba
nominada pesos, correspondiendo en su mayo-
ria a bonistas privados (19% del total) y el resto al
gobierno nacional (3%). Por su parte, el 78% de la
deuda moneda extranjera era explicado en su gran
mayoria por bonistas privados (70% del total) y una
parte minoritaria por los organismos biy multilate-
rales de crédito (el restante 8%). Si bien la deuda en
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moneda extranjera se redujo entre 2019 y 2021 del
83,7% al 78%, ello se debidé fundamentalmente al
incremento del endeudamiento en pesos—en buena
medida con el gobierno nacional- para hacer frente
alos gastos extraordinarios asociados a la pandemia
del COVID-19. En efecto, tal como se pudo apreciar
en el Grafico N°1, el stock real de la deuda publica
bonaerense se incrementd un 2,7% en 2020, aunque
al afio siguiente el mismo se redujo en un14,5%. Esto
altimo se debi6 en buena medida a la caida real —
licuacién- que tuvieron los titulos en pesos debido a
la aceleracidn de la inflacion (51% anual).

En la segunda semana de marzo de 2020, es decir,
antes de que se dispusiera el aislamiento preventivo
y obligatorio (ASPO) por el COVID-19, el Comité de
Bonistas de la deuda provincial -que agrupaba a 35
fondos acreedores (fondos mutuos, fondos de pen-
siones, fondos de cobertura, etc.) que tenfan una
participacion significativa en los once bonos emitidos
por la provincia bajo legislacién extranjera- anuncié
su predisposicion a iniciar conversaciones con el
gobierno bonaerense para la reestructuracion de la
deuda a través de los bancos Citiy Bank of America™.

Cabe sefalar que al comienzo de la gestion de Kici-
[lof (diciembre de 2019) los principales acreedores de
la deuda publica bonaerense habian adoptado una
postura inflexible en torno a su reestructuracién, pero
un cambio en la postura del FMI a favor del inicio de
conversaciones a nivel nacional”y el nuevo contexto
internacional a partir de la crisis desatada por la pan-
demia obligaron a flexibilizar esa dura posicién inicial.
Era evidente que sin algln tipo de reestructuracion

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

El 19 de febrero el FMI emiti6 un comunicado en el que reconocia
que la deuda argentina no era “sostenible” y requeria que los bonis-
tas privados adoptasen una posicion méas abierta y flexible: “nuestra
vision es que el superavit primario que se necesitaria para reducir la
deuda publicay las necesidades de financiamiento bruto a niveles
consistentes con un riesgo de refinanciamiento manejable y un creci-
miento del producto potencial satisfactorio no es econémicamente ni
politicamente factible. En consecuencia, se requiere de una operacion
de deuda definitiva, que genere una contribucién apreciable de los
acreedores privados, para ayudar a restaurar la sostenibilidad de la
deuda con una alta probabilidad. El personal del FMI hizo hincapié
en laimportancia de continuar un proceso colaborativo con los acree-
dores privados para maximizar su participacion en la eventual opera-
cion de deuda” (https://www.imf.org/es/News/Articles/2020/02/19/
pr2057-argentina-imf-staff-statement-on-argentina).

220

la provincia de Buenos Aires no iba a poder cumplir
con sus compromisos externos, tal como advertian
las principales calificadoras de riesgo como la esta-
dounidense Moody’s, la cual senalaba que la deuda
bonaerense presentaba una “elevada exposicion a la
deuda en moneda extranjera, un perfil de vencimien-
tos desafiante y una base econémica debilitada”.

La flexibilizacion de la negativa inicial de los acree-
dores habilit6 la presentacién de la primera pro-
puesta de reestructuraciéon de la deuda por parte del
gobierno bonaerense, la cual se dio a conocerel 6 de
abril de 2020. La misma abarcaba el total del stock de
ladeuda publicade la PBA en moneda extranjera con
acreedores privados, unos 7.900 millones de délares
en bonos emitidos bajo legislacion extranjera.

Como era de esperarse, mas alla de adoptar una pos-
tura mas “abierta”, la primera propuesta del gobierno
bonaerense fue rechazada por los acreedores. Y este
no seria el iltimo rechazo: hubo un total de 20 pro-
puestas/extensiones de plazo sucesivas por parte del
gobierno bonaerense entre abril de 2020 yjulio de
2021 hasta que finalmente el dia 20 de dicho mes
el gobierno provincial anuncié que habia alcanzado
un acuerdo con el principal acreedor privado, el
fondo Gloden Tree Asset Managment. Luego, a este
acuerdo se terminaron sumando otros, aunque en
sumomento siete fondos de inversién agrupados en
el denominado Comité Ad Hoc habian publicado un
comunicado rechazando la propuesta.

El canje se cerré a fines de agosto de 2021, logran-
dose un nivel de aceptacién que superé el 97% de
la deuda emitida bajo legislacién extranjera. Ello
implicé la emisién de nuevos titulos por 7.693 millo-
nes de délares, en tanto quedaron sin canjear bonos
por 228 millones (Grafico N° 9). Segtin el gobierno
bonaerense, el acuerdo implicaba una reduccién
de los servicios totales en el periodo 2020-2024 del
orden de los 4.450 millones de délares (el 75% de
los compromisos originales), fundamentalmente
debido a la postergacién de vencimientos de capital.
Ademas se alargaba la vida promedio de la deuda a
11afos. En el acuerdo alcanzado se establecié que los
bonistas recibirian el 100% de los intereses devenga-
dos hasta el 30 de junio de 2021, un 10% en efectivo
al hacer el canje y el 90% capitalizado en los nuevos
bonos.
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El canje no supuso una reduccion del stock de deuda
publica dado que practicamente no se afect6 el capi-
tal y si bien hubo un recorte en los intereses, este
tampoco fue demasiado significativo. El mayor logro
del canje fue un aplazamiento de los vencimientos,
reduciendo significativamente los pagos hasta 2024.
Gracias a ello, como se pudo apreciar en el Grafico N°
7, se produjo una reduccién del peso de los intere-
ses sobre los ingresos provinciales, los cuales pasa-
ron del 7,8% en 2019 al 3,8% en 2021. Cabe aclarar
que lareduccién que se observa en este indicador en
2020 no se debid al canje (que recién se efectiviz
en agosto del ano siguiente) ni tampoco a un incre-
mento de la recaudacion provincial, la cual se redujo
afectada por la merma en la actividad econémica
debido a la pandemia. La menor carga de intereses
en el ano 2020 se debid a que el gobierno provincial
no pag6 aquellos que correspondian a la deuda en
proceso de reestructuracion, es decir, a mas del 70%
de la misma. Fueron esos intereses devengados hasta
el30dejunio de 2021 -pero no percibidos- los que se
reconocieron en el canje. Asimismo, la leve suba que
registré el peso de los intereses sobre los recursos
provinciales en 2021 respecto al afio previo se debid
al pago en efectivo del 10% de los intereses recono-
cidos tras la firma del acuerdo con los acreedores, en
tanto el impacto sobre los recursos provinciales no
fue mayor debido a la importante recuperacién que
exhibié la recaudacion en dicho afio®.

Algo similar sucedi6 con las amortizaciones de la
deuda, las cuales también bajaron fuertemente en
2020 dado que no se estuvieron pagando vencimien-
tos de los titulos en proceso de renegociacion. Esto
[levd a que los servicios de deuda representasen en
dicho afio “sélo” el 5,9% de los recursos provinciales
(17,7% en 2019). En 2021 los servicios de la deuda, al
igual que los intereses, se incrementaron en relacién
al afio anterior, pero manteniendo un nivel inferior
al que habian registrado en 2017-2019 (Grafico N° 7).

En definitiva, el canje no modific el stock de la deuda
provincial ni tampoco supuso un recorte significativo
en los intereses pero logré “patear” para adelante la
mayor parte de los vencimientos. En efecto, tal como
se observa en el Grafico N°10, el gobierno de Kicillof
logré reducir sustancialmente los pagos de deuda

®  Mientras que en 2020 los recursos tributarios de la provincia de Bue-
nos Aires cayeron un11% en términos reales respecto a 2019, en 2021
los mismos crecieron un15% real en relacion al afo anterior.
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hasta el afo 2023 frente a vencimientos que lucian
impagables sin un severo ajuste que deteriora mucho
mas aun las condiciones de vida de les bonaerenses.

No obstante, como también queda en evidencia, la
carga de la deuda post-canje se incrementa sustan-
cialmente a partirdel afio 2028, extendiéndose en el
tiempo hasta el 2037. En este sentido, |a reestructu-
racion llevada adelante por la gestion de Axel Kicillof
tuvo como objetivo principal ganar espacio fiscal para
poder recuperar el crecimiento econémicoy atender
la critica situacién social tras la crisis iniciada durante
el gobierno de Cambiemosy la pandemia del COVID.
Si bien esta estrategia logré aliviar significativa-
mente el calendario de pagos en los primeros afnos,
estuvo lejos de resolver el “problema de la deuda” de
manera sustentable.

Reflexiones finales

La trayectoria de la deuda publica de la provincia de
Buenos Aires ha estado muy vinculada a lo ocurrido
a nivel nacional. Como se sefnal6, es imposible que
esto no sucediera dado el peso especifico que tiene
la provincia sobre el conjunto de la economia argen-
tina. No obstante, el financiamiento de las jurisdic-
ciones subnacionales presenta sus particularidades,
siendo quizas la mas importante que las mismas no
tienen potestad sobre las cuentas externas del pais.
De alli que llame la atencidn las caracteristicas que
asumio el ciclo de endeudamiento llevado adelante
por la gestién de Maria Eugenia Vidal, la cual no solo
incrementd la deuda puiblica provincial sino que ade-
mas priorizé los créditos en moneda extranjera con
el sector privado cuando los gastos provinciales son
en pesos.

Como adelantabamos, dicho accionar parece haber
estado motivado fundamentalmente por la necesi-
dad de apuntalar el proceso de valorizacién finan-
ciera encarado por la gestion de Cambiemos a nivel
nacional, aportando divisas que permitiesen soste-
nerel tipo de cambioy financiarlasalida de capitales.

Este cambio en la composicién de la deuda provin-
cial, sumado al incremento de su stock, dejé muy
expuesta financieramente a la PBA frente a un esce-
nario de vulnerabilidad externa que no hizo mas que
agravarse en la medida en que el nivel de endeuda-
miento (nacional y provincial) se tornaba insosteni-
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ble. En efecto, la corrida cambiaria que se desaté en
el segundo trimestre de 2018 ante el virtual cierre de
los mercados de crédito para la Argentina implicé
un fuerte incremento del peso de la deuda sobre las
arcas provinciales, obligando a recortar cada vez mas
otros gastos (educacion, salud, obras publicas, etc.)
para poder cumplir con los compromisos de la deuda.

El cambio de gobierno a fines de 2019, con la victoria
del Frente de Todos, implicé el inicio de un trauma-
tico proceso de renegociacion de la deuda provincial
que culminé un afio y medio después sin una quita
significativa pero con un alargamiento de los plazos
de repago. Si bien ello fue un paso necesario dada
la emergencia econdémica en la que se encontraban
tanto la provincia como el pais tras dos afios de crisis
macrista y luego de la crisis generada por la pande-
mia del COVID-19, todo indica que mas que resol-
ver la cuestion de fondo se “pated el problema para
delante”. En este sentido, seguramente la provincia
enfrentard nuevos conflictos en la medida en que
deba ir haciendo frente a vencimientos crecientes.
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