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RESUMEN EJECUTIVO

e Mendoza atraviesa una profunda crisis econémica que atenta negativamente contra

su crecimiento y desarrollo. Si bien dicha situacion responde a fendmenos
multicausales, el principal factor desencadenante fue el fuerte endeudamiento
publico que se impulsé a partir de 2016.

El Stock de Deuda no solo se quintuplicé en el periodo 2016 - 2019, sino que
también sufri6 un proceso de extranjerizacidon que cambio sustancialmente su
composicidn, pasando a estar mayoritariamente compuesta por bonos en délares v,
por lo tanto, supeditada a factores exdgenos a la economia provincial (como el
aumento del tipo de cambio y la devaluacion de la moneda nacional).

El aumento exorbitante de la Deuda Publica no se vio plasmado en un crecimiento
de la capacidad productiva provincial que generara la capacidad de repago para
financiar dicha deuda, pero si trajo aparejado el consecuente aumento de la carga
de los Servicios de la Deuda Publica (intereses y amortizacion).

En términos relativos, el peso de la partida Intereses y Gastos de la Deuda se fue
incrementando de manera sensible por encima del incremento de los impuestos
recaudados localmente, deteriorando la posicion financiera provincial. La mayor
carga fiscal sobre las familias y empresas, que son sujetos de los impuestos
analizados, paulatinamente alcanzaron cada vez menos para hacer frente a los
Intereses de Deuda.

El gasto publico en concepto de Pago de Intereses de la Deuda Publica aumento
por encima del resto de partidas de erogaciones vinculadas a la economia real
(trabajo publico, salud, educacién, etc). Esta reorientacion del gasto publico a gasto
financiero improductivo trajo aparejado un altisimo “costo de oportunidad” para el
Estado provincial, al abandonar éste su rol protagonico en diversas areas
estratégicas, y la consecuente disminucion en la recaudacion tributaria por el
achicamiento de la economia provincial.

El modelo adoptado en los ultimos afos de “ajuste para pagar deuda” ha
demostrado haber entrado en un circulo vicioso recesivo que es perjudicial para la
economia mendocina.

Asi, la provincia paso del default financiero al default econémico y social. El PBG
cayo, el desempleo aumento, y no parece haber indicios de recuperacién econdémica.
La Deuda Publica se ha convertido en la principal traba para el desarrollo de la
economia de Mendoza.

Pagina 2



INTRODUCCION

Desde hace ya mas de un lustro que la Provincia de Mendoza se encuentra sumida
en una profunda crisis econdmica que atenta contra su crecimiento y desarrollo.
Segun los datos oficiales de la Direccion de Estadisticas e Investigaciones
Econdmicas (DEIE), dependiente del Ministerio de Economia, Infraestructura y
Energia del Gobierno de Mendoza; durante el periodo 2016-2019 el Producto Bruto
Geografico (PBG) cayo alrededor del 5,6%. Sin contemplar los efectos adversos
producidos por la pandemia del COVID-19, la Provincia de Mendoza venia
presentando en los ultimos afios un fuerte decrecimiento econdémico. La crisis mundial
desatada por el Coronavirus no hizo mas que agravar esta dinamica.

Grafico 1. Evolucion PBG Mendoza.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion de Estadisticas e Investigaciones Econémicas (DEIE)
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La media movil a cuatro afios, es un indicador que permite mostrar la variacion promedio de la
economia de Mendoza de los cuatro afios anteriores. Se observa como el Producto Bruto
Geografico Provincial en el periodo 2010-2015 la economia se encontraba en terreno positivo
de crecimiento econémico, mientras que a partir del afio 2016 ingresa en un terreno recesivo
durante los cuatro afios siguientes, esta caida de los ultimos 5 afios, es la que lleva el
promedio de los 10 ultimos afios, a una cifra de crecimiento cercana a 0.
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Cabe entonces interrogarse qué elemento disruptivo aparecidé en escena para
modificar tan drasticamente el desempefio economico de Mendoza, incluso antes de
la pandemia del COVID-19. Atendiendo a que el crecimiento econOmico es un
fendbmeno multicausal, pero entendiendo también que el papel del Estado y las
finanzas publicas pueden ser uno de los mayores motores que impulsen dicha
actividad, es que este informe se centr6 en estudiar el papel que jugo la deuda publica
en el deterioro constante que ha sufrido la economia mendocina en los dltimos afios.
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Un analisis profundo acerca de las finanzas publicas provinciales y su vinculacion con
el desempefo econdémico regional permite aseverar que la deuda publica provincial
se ha convertido en la principal traba para el desarrollo mendocino.

En este sentido, y a partir de datos oficiales publicados por el Ministerio de Hacienda
y Finanzas de la Provincia de Mendoza, datos de la Direccién de Estadisticas e
Investigaciones Econdmicas (DEIE), el BCRA y el Ministerio de Economia de la
Nacion, presentamos un estudio que hace foco en la evolucién del proceso de
endeudamiento publico y su relacién con diferentes variables como el gasto publico,
la inversion publica y el desarrollo de la matriz productiva; asi como también con
diversos fendmenos socioeconémicos como el aumento del desempleo y el
decrecimiento econdmico. A los fines de analizar la dinamica y evolucion de estas
variables se ha utilizado una serie histérica de 10 afios.

DEL DEFAULT FINANCIERO, AL DEFAULT ECONOMICO Y SOCIAL

Del “Shock” de endeudamiento

Segun los datos del Ministerio de Hacienda de la Provincia el Stock de Deuda medido
en pesos se multiplicd por cinco en el periodo 2015 — 2019. El mismo paso de
$14.590.000.000 en 2015 a $73.073.390.000 a diciembre de 2019 en valores
corrientes, tendencia que sigue en alza dado que de acuerdo al ultimo registro, el
Stock de Deuda Consolidada a marzo de 2021 asciende a $105.504.250.900.

Grafico 2. Evolucion del Stock de Deuda Consolidada (en millones de pesos -
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas de la Provincia de Mendoza

Pagina 4



-

El stock de deuda, medido en valores corrientes, se incrementa mas del 400 % en el periodo
2016-2019. El salto se produce luego de la toma de mas de USD 500 Millones (luego
incrementada a USD 590 Mill), modificando también la composicion de la Deuda Publica,
aumentando sensiblemente la proporcién de la deuda en moneda extranjera.
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1

La Deuda Publica, por encima de la inflacién

Grafico 3. Evoluciéon del Stock de Deuda Consolidada (en millones de pesos -
valores constantes).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas de la Provincia de Mendoza y
serie de Inflacion del BCRA.
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El crecimiento del Stock de Deuda se dispara de manera disruptiva incluso por encima de la
tasa de inflacion. El shock de deuda se produce a partir del afio 2016, con la emision de bonos
nominados en ddlares con acreedores privados. Esto muestra como la extranjerizacion de la

= deuda tomada en ese afo desequilibro las finanzas provinciales. -
| |

Para analizar la magnitud y complejidad de dicho incremento, es importante
mencionar el impacto que genera el hecho de que gran parte de dicha deuda fue
contraida en bonos nominados en ddlares, lo cual, en un contexto de marcados
aumentos del tipo de cambio, disparé el volumen del stock de manera automatica a la
par de los saltos devaluatorios. Es decir, el fuerte incremento en el stock de deuda en
moneda extranjera fue la causa del volumen del crecimiento de los pasivos via saltos
en el tipo de cambio (devaluaciones).

Este gran “shock” de deuda en moneda extranjera deja a la provincia sin margen de
maniobra de las cuentas publicas provinciales, expuestas de manera considerable a
cualquier problema macroeconémico con impacto en el tipo de cambio.
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Junto a esta situacion, se sumo un fuerte incremento relativo de la partida Intereses y
Gastos de Deuda. Como analizaremos mas adelante, el fuerte aumento de recursos
destinados al pago de Intereses de la Deuda resulta una variable fundamental para
entender la crisis econdémico-financiera provincial.

El primer signo claro de la insostenibilidad de esta deuda se observa cuando sélo
cuatro afios mas tarde, en 2020, la provincia de Mendoza entra en Default con
acreedores privados de la deuda contraida.

Grafico 4. Evolucion PBG, Deuda en Moneda Extranjera y Recursos Corrientes.
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El grafico muestra como mientras el PBG cae a lo largo de los afios, el Stock de Deuda Publica
presenta un crecimiento sensible, es decir, crece a un ritmo mucho mayor que las otras
variables comparadas, mostrando que es un elemento relativo de gran importancia en la

_Iexplicacién de los problemas financieros y econémicos de los afios posteriores. -
| ]

Una de las claves de estos desequilibrios (y del posterior default), estd en la
colocacion por parte del Gobierno de Mendoza del Bono en Ddélares por 500 Millones
de Délares, en mayo de 2016 (luego ampliado en USD 90 Millones) a una tasa de
“niveles especulativos” del 8,37 % en délares, lo que dolarizé y extranjerizo la Deuda
Provincial, dejandola a merced de la potente devaluacion del peso, lo que, sumado a
periodos de alta inflacidn, tornaron insostenibles las finanzas del Estado mendocino.
Segun el Ministerio de Economia y Energia de Mendoza, a la fecha de publicacion del
presente informe, la composicion de la Deuda Publica mendocina por tipo de moneda
es del 62,4% en doblares, 28,4% en pesos, y 12,8% en UVA (Unidad de Valor
Adquisitivo).

Pagina 6



Shock de Deuda, sin Shock de ingresos ni incremento en la capacidad
productiva

La toma de deuda implica para el Estado la disponibilidad de fondos para gastar, es
decir, la deuda publica es una herramienta valida, pero dependiendo para los fines y
la manera en la que se la utilice. En ese sentido es que el ingreso de fondos se
deberia haber traducido en mayores inversiones en obras que permitieran
incrementar la capacidad productiva provincial de las que luego se derivarian mayores
recursos fiscales para repagar los servicios de la deuda primigeniamente contraida. Si
esto no es asi, se ingresa en un circulo vicioso de deuda para repagar deuda que soélo
empeora la situacion inicial, el gasto se vuelve improductivo y la economia comienza
a caer.

Grafico 5: Variacidén interanual de Erogaciones Corrientes, Trabajos Publicos y
Stock de la Deuda.
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El grafico muestra al afio 2016 como el punto de inflexion en la variacion del Stock de Deuda
Publica. También se observa como a pesar de partir de valores altos, en los afios siguientes el

= stock de deuda publica sigue aumentando de manera sostenida. -
1 ]

Este circulo vicioso, de endeudamiento y recesion, ocasiona que los gastos futuros
tengan necesariamente que salir de nuevos o mayores impuestos o del ajuste de
partidas del gasto, ya que el pago de intereses de la deuda va ocupando cada vez
una mayor porcion de los recursos. Este cambio en la composicion del gasto tiene un
iImpacto regresivo y el sistema se vuelve insostenible en el tiempo con efectos
dafiinos para la economia.
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Podemos observar en el periodo analizado como la deuda de la provincia se
multiplicd, al mismo tiempo que la capacidad productiva se achico, lo que condujo a
Mendoza no solamente a una situacion de Default “Financiero”, ya que la provincia no
tuvo la capacidad de generar recursos para pagar la deuda tomada, si no que también
produjo efectos dafiinos sobre las variables socio-econdmicas, en una especie de
Default “econdmico y social”.

En el periodo 2016-2019 la tasa de desempleo llego practicamente
a duplicarse al pasar del 4,4% al 8,8%.

En el segundo trimestre del 2020, bajo los efectos de la pandemia
mundial del Covid 19, el indice alcanzo el record de 15,3%.

Hacia finales del 2020 se estanco alrededor del 10,6%.

Mendoza corre el gravisimo riesgo de acostumbrarse a tener
un desempleo estructural alto que no se corresponde con sus

registros histéricos. El promedio historico del periodo 2005-2015
fue de 4,9%, practicamente la mitad.

INTERESES DE LA DEUDA: EL COSTO DE OPORTUNIDAD ASOCIADO
AL ENDEUDAMIENTO

Los problemas fiscales no son ajenos a la realidad econdémica de la sociedad, sino
gue por lo contrario, estan totalmente relacionados y se influencian reciprocamente.
No es posible pensar el cumplimiento de los objetivos del Estado solo analizando las
“Cuentas Publicas” como un un compartimento estanco o aislado del desempefio de
las funciones centrales del Estado. En este sentido, analizamos el volumen de
recursos destinados al Pago de la partida Intereses y Gastos de la Deuda, y su
impacto en términos de “Costo de Oportunidad” es decir, considerando el volumen de
intereses en términos de las prestaciones o inversiones publicas No ejecutadas por
hacer frente a estos pagos relacionados con el endeudamiento.
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Grafico 6:
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas de la Provincia de Mendoza

JEn el gréfico se observa como el crecimiento de la participacion de los intereses de la deuda -
dentro de las partidas de gastos y recursos se dispara por encima del promedio histérico a
partir del afio 2016. El promedio de Intereses sobre Recursos pasa del 2 % a mas del 7 % en los

= ultimos 4 afios.

Si los recursos no crecen y, por el contrario, si lo hacen ciertas erogaciones (como los
intereses de la deuda), el Estado re-asigna estos recursos entre los gastos, asi en la
provincia de Mendoza podemos observar como en los ultimos afios la partida de
erogaciones de intereses de deuda crece en mayor cuantia que otras, como por
ejemplo, erogaciones de personal. Es decir, el Estado frente a un endeudamiento
insostenible en el tiempo, por su dimension, composicion (mayormente dolarizada) y
sus condiciones (plazos, tasas) empezO a reasignar regresivamente l0os recursos
hacia pagos por retribucion del capital (intereses) en detrimento de los objetivos
principales como por ejemplo en areas sensibles como Salud y Educacion.
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Grafico 7 Variacion interanual de Erogaciones Corrientes, Trabajos Publicos e
Intereses de la Deuda.( valores constantes).
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En el grafico podemos observar como los intereses de la deuda tuvieron un punto alto en 2016
y nunca decrecieron, a diferencia de las erogaciones corrientes (que incluye la partida
personal) que mostraron variaciones negativas en valores constantes. Nuevamente, se puede

= ver como el salto disruptivo en el Stock de Deuda, tuvo su impacto sobre los Intereses. -
1 1

Dicho aumento en el gasto de deuda tiene como contracara la disminucién del gasto
en otras areas como educacion, salud, seguridad, como asi también todo lo que tiene
que ver con el Plan de Inversiones en Obra Publica que contribuya a motorizar la
actividad econdmica. La tantas veces mencionada correccion del déficit fiscal ha
sido en verdad una reorientacion improductiva del gasto publico.

Grafico 8. Intereses de Deuda vs Trabajos Publicos (valores constantes).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas de la Provincia de Mendoza
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1
TJ Los intereses de deuda muestran el salto a partir del afio 2016. Lo pagado por Intereses de la
deuda (flujos anuales) estuvieron por encima de la Partida Trabajos Publicos a partir de ese
mismo afo, desde donde se revierte la tendencia historica en la que la partida de Trabajos
Publicos superaba al pago de intereses. Cabe aclarar que hablamos solo de INTERESES de
deuda, no de servicios de deuda, concepto que incluye los fondos pagados por devolucion de
capital.
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Ese ajuste generado en partidas prioritarias, como Inversion Publica y Salarios,
conduce a un circulo vicioso de nuevo estancamiento de la economia, en otras
palabras, si los salarios pierden peso y por lo tanto el poder adquisitivo de los
empleados es menor, el consumo también se ve resentido, la economia no crece
reproduciendo el circulo recesivo. Por otra parte, esta situacion también se traduce en
una menor recaudacion para el Estado, por lo tanto el circulo se cierra con nuevo
endeudamiento, y nuevo ajuste del presupuesto. Un circulo vicioso que traba el
desarrollo de la economia.

Figura 1. Circulo de endeudamiento - ajuste - recesion.
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Frente a esta inecuacion se ajusta siempre por el eslabon mas débil, lo que produce
no solo trabas al desarrollo econémico, sino que también afecta la correcta provision
de bienes y servicios publicos.

Grafico 9. Variacion y Media Movil de Gasto en Personal vs Intereses de la
Deuda (en valores constantes).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas de la Provincia de Mendoza
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En el grafico podemos observar especialmente como en 2016 y 2018 los intereses de la deuda
no solo crecieron en cuantias superiores a los gastos en personal, sino que también estos

- ultimos encuentran una variable negativa medida en valores constantes anualmente.
1 1

Este analisis permite también atravesar la discusion sobre el “Stock” de la Deuda, y si
este debe ser medido en doélares o en pesos. Esta discusion no hace mas que
encubrir el verdadero problema de los ciclos de sobre-endeudamiento para las
finanzas y la economia, que es el impacto en los “flujos” anuales que produce el pago
del costo de la deuda, y el hecho de que el Estado requiera cada vez mas recursos
(esfuerzos) para afrontarlos. Los altos niveles de Stock de Deuda en Moneda
extranjera, exponen negativamente a las finanzas provinciales a shocks devaluatorios
gue estan fuera de control para los gobiernos sub-nacionales.
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CONCLUSIONES

El presente trabajo tuvo por objeto desentrafiar las principales causas que explican el
estancamiento de la economia mendocina. Analizando el comportamiento econémico-
financiero del pasado reciente, se pudo identificar como elemento disruptivo el
aumento sideral de la Deuda Publica desde el afio 2016. Como ya se ha explicado,
el Stock de Deuda Publica no solo se quintuplicé en el periodo 2016-2019, sino
gue también se extranjerizé al verse modificada radicalmente su composicion por la
emision de bonos nominados en délares con acreedores privados. Dicho cambio
trajo aparejado el salto estratosférico de la deuda, al verse ésta condicionada a
factores externos a la economia provincial, como el aumento del tipo de cambio y
las frecuentes devaluaciones de la moneda nacional.

Sin embargo, el aumento exorbitante de la Deuda Publica no se vio plasmado en
uh crecimiento de la capacidad productiva provincial que generara la necesaria
capacidad de repago para financiar dicha deuda. En cambio, si trajo aparejado el
consecuente aumento de la carga de los Servicios de la Deuda Publica (intereses
y amortizacién). De tal modo, el peso de la deuda sobre las finanzas publicas, y la
estrategia adoptada por el gobierno provincial de “ajustar para pagar la deuda” ha
condicionado el desarrollo econémico que se puede impulsar desde el Estado. El
tantas veces mencionado “ordenamiento de las cuentas publicas” a traves de la
reducciéon del déficit fiscal, fue en realidad un ajuste del déficit fiscal primario (gasto
publico en educacion, salud, seguridad, empleo publico, entre otros) para financiar los
Gastos Corrientes en Intereses de Deuda y Amortizacion del Déficit Financiero. Esta
reorientacion del gasto publico a gasto financiero improductivo trajo aparejado
un altisimo “costo de oportunidad” del Estado provincial, al abandonar éste su rol
protagonico en diversas areas estratégicas, y la consecuente disminucion en la
recaudacion tributaria por el achicamiento de la economia provincial.

Dado que el peso de los intereses de la deuda sobre las erogaciones corrientes en
2015 representaban apenas 2,7%, y en 2019 treparon al 7,4%, cabe interrogarse ¢A
donde fueron a parar los impuestos en Mendoza? Esta claro que la mayor carga
fiscal no implicd mejores prestaciones de servicios, ni tampoco mayor expansion de la
inversion publica para motorizar y estimular la actividad privada para luego recaudar
mAas via crecimiento de la economia; por lo que puede inferirse que gran parte de los
impuestos provinciales de los contribuyentes mendocinos fueron destinados a
pagar Deuda Publica.
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El ya explicado modelo de “ajuste para pagar deuda” ha demostrado haber entrado en
un circulo vicioso recesivo que es perjudicial para la economia mendocina. La
provincia paso6 del default financiero al default econémico y social.

Frente al panorama descripto, queda claro que la Deuda Publica se ha convertido
en la principal traba para el desarrollo de la economia de Mendoza. Para salir de
esta situacion, incluso agravada por la pandemia del Covid-19, Mendoza debe
cambiar su modelo de finanzas publicas y estrategia de crecimiento, para asi
retomar el sendero del desarrollo econémico y generar la prosperidad que la
provincia merece.

Esperamos modestamente que este informe contribuya en ese sentido.
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