DELPHOS Diciembre 2009

| nvestment Buenos Aires, Argentina

Informe de Provincias

Contenido: Martin Benegas Lynch
Hugo Dias Lourenco
Leonardo Chialva, CFA

. Gacetilla de prensa

0 La situacion fiscal se torna insostenible

o Un asunto pendiente

0 La crisis y los bonos provinciales TE: (54 11) 5032-0033
Lenadro N. Alem 651 3er piso

Buenos Aires Argentina.

delphosinv@delphosinv.com

www.delphosinv.com

Toda informacion y datos estadisticos contenidossém informe han sido obtenidos de fuentes que
nuestro juicio son confiables, pero de ninguna foppdemos garantizar que dicha informacién sea
completa o exacta. Delphos Investment no asumeinitigo de responsabilidad sobre la utilizacion d
la informacion o de las opiniones incluidas emfgdrme, por parte del comitente o de terceros.




Diciembre 2009 DELPHOS

Investment

Research Independiente
desde 19885

Gacetilla de prensa

La situacion fiscal se torna insostenible

El afio pasado la cuestion fiscal se instalé defamtente en la agenda de las provincias. Este afio,
el deterioro de las cuentas fiscales provoca qugrdasedad de la situacién se vuelva critica.
Mientras que el empeoramiento es consecuenciaaterda coyunturales, como la caida en el
nivel de actividad de la economia, es correctoagdastquese trata de la profundizacion de una
tendencia observable desde hace varios afiosos afios de la recuperacion (desde 2003)
mostraron un resultado provincial consolidado pasitLuego del pico de 2004, la tendencia se
mantiene hasta que comienza ¢
reversion en 2007. En dicho afio, ¢
presenta un resultado financier
deficitario. El afio siguiente, aun en ¢ 509
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déficit. Mientras que el resultado financiero digdico de 2008 fue de $ 3.100 M, el de 2009
rondaria los $ 6.000 M.

No solo las provincias que nos tienen acostumbradpsesentar balances negativos mostraran
resultados negativos. La mayoria de las proving@as solian ser superavitarias no podran
escaparle al déficit este afio. Tal seria el cagogjemplo de Cérdoba, Chaco y Entre Rios.

Estimacion Resultado Fiscal 2009
(millones de pesos corrientes)

-6000 7
-5500 -
~
-
-1500 A
-1000 -
-500 -
0 -
500 N , © 9 ® c @ o > 9o 2 8 8 «© © S o ®© o ¥ & c
g 53 9 L ©® N @ & ¢ 3 ¢ 5 o & £ ¢ 2 8 g v = 2 2 &
2 5 < 2 © - F & 5§ ¢  § &6 8 © 3 E £ 2 & 8 £ S
0O . 8 S5 © T < o) T 0N £ S xr o T -
o € L ¢ >3 o O ° v £ &£ = c = ko) & £
8 £ 2 8§ 3 &2 ¢ £ 2 g8 £82533°5§
Cm%mUEZLlCJ r 8 3 8 a u
[ ) «© © o
S o 2
m [ 5 2
o Q 8
5 " 5
7]

Fuente: Delphos Investment

Asi, el nUmero de provincias con déficit primarszenderia a 18, mientras que en el 2008 era de
10, y las provincias que presentan superavit fieaoaescendera de 11 en afio pasado a sélo 4
(San Juan, Santiago del Estero, La Pampa y Chabul) 2009.
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Un asunto pendiente

La conflictiva relacion fiscal nacién-provinciaserie larga data. Existen dos grandes ejes de
disputa: el monto total a transferir a las prowascipor el Gobierno Nacional (distribucion
primaria) y los porcentajes que corresponden a aaiccion (distribucién secundaria).

En el afio 1988 se sanciond la Ley 23.548 de Copeipiacion Federal de Impuestoson el
objetivo de establecer las reglas de distribuciénetursos entre la Nacion y las Provincias. La
norma habia sido introducida transitoriamente por el lap® de dos afios, pero fue
prorrogandose automaticamente por no encontrarse ®beriormente una alternativa
acordada por las partes En ella se definen los porcentajes a transferiada jurisdiccion,
nameros que surgieron de las negociaciones dedeaégn funcion de las necesidades de cada
region y se establece para el agregado‘gumonto a distribuir a las provincias, no podraser
inferior al treinta y cuatro por ciento (34%) de la recaudacion de los recursos tributarios
nacionales de la Administracion Central”. A lo largo de estas dos décadas fueron
incorporandose modificaciones a la ley original ebmbjetivo de ir supliendo los desequilibrios
propios del sistema e ir enfrentando los difereeg®enarios macroeconémicos, pero los errores
de disefio del régimen no pudieron solucionarse.

Distribucion de Recursos del Tesoro Nacional

= [ondos para el Gobierno Nacional / PBI —— Fondos copatrticipados a las provincias / PBI
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Fuente: Direccion Nacional de Coordinacién Fiscal con Provincias, INDEC y Delphos Investment

Cada afio el porcentaje de fondos transferidos aitcmmente a las provincias va disminuyendo y
ganan terreno los giros discrecionales, no regslauw ley algunaEn el 2009, los fondos
coparticipados a las jurisdicciones alcanzarian éd4% de la Recaudacion total del Gobierno
Nacional, diez puntos por debajo de lo establecidpor ley. Incorporando las transferencias
discrecionales y la coparticipacion del 30% de retenciones a la soja, el porcentaje seria
levemente superior al 29%. La caida progresivaasntiansferencias automaticas se debe al
cambio en los ultimos afios de la estructura deegog de la Nacidn (por ejemplo, retenciones a
las exportaciones e “impuesto al cheque”) y la decaacion de la legislacion a los nuevos
tiempos. El gréafico anterior refleja la distributide los impuestos recaudados por el Tesoro entre
el Gobierno Nacional y las provincias (tomando aanta Unicamente los envios automaticos).
Mientras que en el periodo 2002-2009, los fondea [gaAdministracion Central se elevaron del
11,3% en términos del producto al 20,2%, las texesicias a las provincias se incrementaron de
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4,9% a 6,39%, de manera que miens@s afos atras la Nacion se quedaba con 6,4 punties
producto mas que el conjunto de las 24 jurisdiccias, hoy esa brecha se duplichos giros
discrecionales adicionales, si bien vienen aumeotaconsiderablemente desde la crisis de
principios de siglo, lo hacen a un ritmo menorr(gee relativamente al PBI) del necesario para
compensar la diferencia alcanzada. Del 0,66% dékeRE| 2002 crecieron al 0,86%, cifra que no
se acerca a cerrar la brecha entre fondos copadics y recaudacion nacional.

En el mes de marzo del corriente
afo se dictaminé la
coparticipaciéon del 30% de los
ingresos por derechos de
Minimo segan ley 23.548 exportacion de la soja.El monto
32% | total durante el 2009 seria de
Incl. retenciones a la soja alrededor de $ 6.000 M. Teniendo
—— Coparticipacion/Recaudacion en consideracion que el déficit
fiscal primario consolidado de las
provincias rondaria los $ 11.000 M,
se puede afirmar questa medida
es una respuesta insuficiente ante
el desfasaje entre ingresos vy
24,00% gastos de las provinciasAdemas,
22% w w w w w w w incluyendo la coparticipacién de la
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008p 2009e soja a los otros ingresos por la
Fuente: Direccion Nacional de Coordinacion Fiscal con Provincias y Coparticipacic’m Federal, el monto
Delphos Investment total alcanza solamente el 26% de
la recaudaciébn nacional, ocho
puntos porcentuales menos que lo estipulado gey|23.548.

Fondos Coparticipados y Recaudacion nacional

28% +
25,98%
26% -

Porcentaje de la recaudacion nacional

24% -

De lo anterior se concluye que una revision deid&ribducion de la recaudacion entre el Estado
Nacional y las provincias es urgentea situacion fiscal de las provincias es insoster@dy
ademas la distribucion primaria estd muy alejada (yapartandose cada vez mas con el correr

de los afios) de lo dictado por la ley 23.45Bn un contexto econdmico mas desfavorable que el
de afios anteriores y con un superavit fiscal déhdésNacional amenazado, este debate sera
arduo. Hay que tener en cuenta que, a menos quamd trimestre sea extremadamente favorable
para las cuentas publicas nacionalels,sector publico consolidado (nacidn y provincias)
terminara el 2009 con déficit primario.
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La crisis y los bonos provinciales

En el informe presentamos pormenorizadamente lesasay las consecuencias del deterioro de las
cuentas publicas que se hace cada vez mas ndtorieste nuevo contexto, el creciente déficit
provincial debe encontrar fuentes alternativas deihanciamiento para no tener que recurrir

a las tan impopulares cuasi-moneda%n los ultimos meses, se fueron popularizandati@sos

en los pagos a proveedores y las compras de byesebvicios en cuotas. Pero, lo que es mas
importante, los gobernantes locales estan timideemesiviendo a considerar el uso del mercado
de capitales como posible solucion a los probledeatiquidez.Anticipdndose a la inminente
emision de deuda por parte del Gobierno nacional g seria, a mas tardar, durante el
primer trimestre de 2010-, a fines de noviembre I®rovincia de Cérdoba ofrecié al mercado

el primer bono publico desde el estallido de la @is internacional. Con un titulo nominado

en Dolares, que paga una tasa del 12% anual, ama# mensualmente y vence en 2017,
Cordoba se animo a “lanzar la primera piedra”. En vstas de las tasas nulas a nivel global y

la ascendente calma que se verifica en la plaza ébces de esperar que otras provincias sigan

en el corto plazo el camino cordobés.

Al igual que los bonos nacionales, los titulos prowiales cotizan en funcion de las
percepciones del mercado respecto a la voluntad ymacidad de pago de los hacedores de
politica. En este sentido, el Informe de Provincia009 que elabora Delphos resulta un
instrumento clave para acceder a informacion estadiica relevante en lo que hace a la toma
de decisiones vinculadas a las distintas jurisdiammes.Con proyecciones de ingresos y gastos
publicos, pero también con informacion de actividgabblacion, comercio exterior e
infraestructura de cada provincia, el mismo prawg®erosos datos presentados de forma simple y
estructurada, con el fin de ofrecerle

al lector un panorama objetivc Provincias argentinas

sobre la actualidad de las distinta Fundamentals vs. rendimientos de bonos en U$S

jurisdicciones. Al mismo tiempo,
presenta diversos rankings qu
comparan a las provincias el
funcién de diferentes indicadore:
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