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En el marco de la discusión abierta sobre el Fondo del Bicentenario que propone el uso de reservas para pagar los compromisos de deuda del 2010, se ha instalado un argumento que es compartido tanto por el oficialismo, como por el autodenominado arco “progresista” que lo acompaña, y la oposición consentida y conservadora. Argumento que también es utilizado por el Gobierno en las negociaciones con los Gobernadores  con el objeto de conseguir los votos necesarios para la aprobación del citado Fondo. Este argumento dice que “si se usan reservas para pagar los compromisos de deuda, se liberarán recursos públicos”. Esta es la versión oficial. El arco “progresista” que acompaña al oficialismo, agrega que “la liberación de recursos sería para financiar políticas de inversión social”; y finalmente la oposición conservadora señala que “con el uso de las reservas, el Gobierno tendrá la caja para sus manejos políticos discrecionales”. Este es el mismo argumento que el Gobierno presenta a la hora de negociar con los Gobernadores el aval (votos) al Fondo del Bicentenario a cambio del financiamiento a obras de infraestructura provincial (ver los casos de Capitanich, Ríos, Binner, etc).

La simple constatación de los números fiscales permite afirmar que este argumento (la liberación de recursos) ES FALSO. En efecto, el Presupuesto 2010, ya en el momento de su aprobación, no estaba cerrado en cuanto a su financiamiento. En efecto en aquel entonces se votó el Presupuesto con una brecha de financiamiento de más de $58.000 millones (como lo demuestra el item “Títulos a largo plazo” del rubro “Endeudamiento Público e incremento de pasivos” correspondiente a las “Fuentes Financieras” del cuadro oficial del Presupuesto 2010).
Cuadro Nº 1:

[image: image1.png]ADMINISTRACION NACIONAL
SERVICIOS DE LA DEUDA Y FINANCIAMIENTO

En millres do Pesos
PRESUPUESTO  PROYECTO
CONCEPTOS COMPARABLE DE LEY
2009 2010
[SUPERAVIT PRIMARIO 15,5247 271583
TOTAL DE INTERESES A PAGAR 2.469,1 265368
|- organismos internacionates 17489 20887
BID 11389 13437
BIRF 310 5700
Otros 820 1450
|- Titulos Publicos 57000 95710
Boden 25690 24510
Bocones 2780 2380
Bonar V, VIl, X, 2013, 2014y 2016 28330 68820
- Préstamos Garantizados 17200 9500
|- Reestructuracion Deuda Pablica 16760 39670
|- Reestructuracion Banca Comercial y Otros 00 00
| Reestructuracion Club de Paris y Bilaterales 7060 00
- Reestructuraciones Varias 00 1580
- Letra Intransferible BCRA 6590
- Prima de Emision de Valores Pablicos 00
- Letra Intra Sector Publico y pase BNA 00
|- Financiamiento 8NA 4500
|- Bono Genérico 10810
|- otros. 7582
IINVERSION FINANCIERA NETA 198125
|AMORTIZACIONES 921874 1226395
- Organismos Internacionales 63724 66241
&8I0 2077.1 3331
BIRF 31223 30100
Otros 27130 2780
|- itutos Publicos 156163 139830
Boden 114393 111460
Bocones 41770 28470
| Préstamos Garantizados 121830 1667,0
| Recompra atada a PIB 58590 8878,0
| Recompra con Exceso Capacidad de Pago 4050 22160 )
- Douda Consolidada (Bocones) 37000 370006
|- Reestructuraciones Varias 00 36070
- cammesa 00
- Préstamo BNA 00
|- Cancelacion Adelantos Transitorios BCRA 267694
|- Deuda Res.Sec. de Energia N° 406/04 13422
|- Organismos Oficiales, Banca Comercial y Otros 4950
- Inst. Seg. Social - Amortiz. Deudas en Efectivo

| Domanda Doméstica
CUT. FUCO, AFIP, Fdo. Fid.y ANSES
- Otras resto Adm. Nacional

[NECESIOAD OF FINANCIAMIENTO
[FUENTES DE FINANGIAMIENTO
|- Adelantos Transitorios del BCRA 37.4800
|- Desembolsos de Organismos Internacionales 136175
8D 98372
BIRF 37603
| Demanda Domestica 156060
CUT. FUCO, AFIP, Fdo. Fid.y ANSES 156060
- Colocacion de Bocones 37000
- Colocacion de Bocan 2016 al ANSES 42000
- CAF, FiDA, FONPLATA y otros 7816
|- Préstamo BNA 83100
|- Precancelacion CUT con Exceso Capacidad de Pago 00
- otros. 89
- BONO GENERICO 372403





Reforzando el punto expuesto, nótese del cuadro Nº 2, que también estaba contenido en la presentación del presupuesto 2010, el ítem “BONO GENERICO” por $58.000 millones como modo de cerrar la brecha de financimiento de la Administración Nacional.

Cuadro Nº 2

[image: image8.emf]
En este contexto, queda claro que el uso de U$S 6.569 millones de las reservas vienen a cubrir una parte de esta brecha de financiamiento. En efecto se trata, a la cotización vigente, de una suma de $25.290 millones, que representan el 43,6% de las necesidades de financiamiento que tiene previsto el Presupuesto 2010. Por ende, está claro que el uso de reservas por sí solo no produce ninguna liberación de recursos públicos.

Si se analiza la información más actualizada en materia fiscal, y realizándose proyecciones de recaudación superiores a las estipuladas por el Presupuesto, en función de los mayores niveles de actividad e inflación que impactarán incrementando los recursos en más de $15.000 millones, se observa que aún con esta recaudación excedente e incluso considerando el uso de reservas para pagar deuda (tal cual está estipulado en el Fondo del Bicentenario), la brecha de financiamiento que queda pendiente de resolución es de nada menos de $30.000 millones. Esto es así en tanto el presupuesto no tiene previsto aumentos salariales, previsionales y en los subsidios mínimamente adecuado a lo que es esperable que realmente ocurra. 
Cuadro Nº 3:
[image: image2.emf]SECTOR PUBLICO BASE CAJA - AÑO 2010

ESQUEMA AHORRO - INVERSION - FINANCIAMIENTO

En millones de pesos

Caja Oficial del Estimacion

CONCEPTO Presupuesto  Propia Diferencia

2010 2010

I) INGRESOS CORRIENTES 296.560,6 311.967,4 15.406,8

     - INGRESOS TRIBUTARIOS  (1) 182.349,9 190.106,9 7.757,0

     - CONTRIBUCIONES A LA SEG. SOCIAL  (1) 89.152,1 90.970,0 1.817,9

     - INGRESOS NO TRIBUTARIOS 7.367,4 5.223,7 -2.143,7

     - VENTAS DE BS.Y SERV.DE LAS ADM.PUB. 1.443,1 1.089,2 -353,9

     - INGRESOS DE OPERACION 0,0 0,0 0,0

     - RENTAS DE LA PROPIEDAD  (2) y (3) 15.085,4 24.127,3 9.041,9

     - TRANSFERENCIAS CORRIENTES  1.031,9 351,1 -680,8

     - OTROS INGRESOS  130,8 33,6 -97,2

     - SUPERAVIT OPER. EMPRESAS PUBLICAS 0,0 65,6 65,6

II) GASTOS CORRIENTES 256.238,9 298.401,9 42.163,0

     - GASTOS DE CONSUMO Y OPERACION 53.779,9 56.519,1 2.739,2

       . Remuneraciones (4) 39.109,7 41.486,8 2.377,1

       . Bienes y Servicios 14.667,2 15.030,6 363,4

       . Otros Gastos 3,0 1,7 -1,3

     - RENTAS DE LA PROPIEDAD 28.034,7 25.475,2 -2.559,5

       . Intereses 28.034,7 25.428,8 -2.605,9

         .. Intereses en Moneda Local 0,0 14.405,4 14.405,4

         .. Intereses en Moneda Extranjera 28.034,7 11.023,4 -17.011,3

       . Otras Rentas 0,0 46,4 46,4

     - PRESTACIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL  (5) 97.062,2 110.138,2 13.076,0

     - OTROS GASTOS CORRIENTES 1.766,8 3.696,6 1.929,8

     - TRANSFERENCIAS CORRIENTES 73.614,7 100.114,2 26.499,5

       . Al sector privado (6) 53.067,5 72.628,7 19.561,2

       . Al sector público 20.102,7 27.036,2 6.933,5

         .. Provincias y MCBA 8.535,8 14.800,6 6.264,8

         .. Universidades  (4) 10.666,9 11.472,0 805,1

         .. Otras 900,0 763,6 -136,4

       . Al sector externo 444,5 449,3 4,8

     - OTROS GASTOS 0,0 8,2 8,2

     - DEFICIT OPER. EMPRESAS PUBLICAS 1.980,6 2.450,4 469,8

III) RESULT.ECON.: AHORRO/DESAHORRO (I-II) 40.321,7 13.565,5 -26.756,2

IV) RECURSOS DE CAPITAL 631,7 65,5 -566,2

     - PRIVATIZACIONES 0,0 6,8 6,8

     - OTROS 631,7 58,7 -573,0

V) GASTOS DE CAPITAL 40.371,5 44.991,5 4.620,0

     - INVERSION REAL DIRECTA 17.492,7 21.457,8 3.965,1

     - TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 22.488,3 22.403,7 -84,6

       . A Provincias y MCBA  (7) 16.776,8 17.855,0 1.078,2

       . Otras 5.711,5 4.548,7 -1.162,8

     - INVERSION FINANCIERA 390,5 1.130,0 739,5

       . A Provincias y MCBA 0,0 7,8 7,8

       . Resto 390,5 1.122,2 731,7

VI) INGRESOS (I+IV) 297.192,3 312.032,9 14.840,6

VII) GASTOS (II+V)  296.610,4 343.393,4 46.783,0

VIII) RESULT.FINANC (VI-VII) 581,9 -31.360,5 -31.942,4

IX) GASTOS PRIMARIOS 268.575,7 317.964,6 49.388,9

X) RESULT. PRIMARIO TOTAL  28.616,6 -5.938,5 -34.555,1

(1)

Incluye recaudación estimación propia 

(2)

Incluye en Tesoro $ 12.500 M de Utilidades BCRA

(3)

Incluye en Anses renta sobre activos $ 8.900 M

(4)

Incluye aumento salarial con efecto caja en julio 20%

(5)

Incluye aumento a jubilados 12% con efecto caja marzo-agosto y 6% septiembre10-febrero11 

(6)

Incluye aumento de Asignaciones Familiares  con efecto caja en Julio 20%

(7)

Incluye coparticipación de aranceles a la Soja


Como lo indica el cuadro anterior, frente a un escenario más realista, las cuentas fiscales del 2010 muestran por primera vez un déficit primario (antes del pago de intereses) de cerca de $6.000 millones. Déficit primario que incorporando los intereses de deuda transforman el resultado financiero en un déficit de más de $30.000 millones. En este contexto, aún el uso de las reservas para cumplir el pago de una parte de los servicios de la deuda, y considerando además otras fuentes posibles de financiamiento como el BOCAN 2016 (como modo de capturar el excedente del ANSES), la brecha de financiamiento que tendría planteado el Tesoro Nacional asciende también a $30.000 millones. Ver cuadro Nº 4.
Cuadro Nº 4. 

[image: image3.emf]NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO  2010

EN MILLONES DE PESOS

Conceptos

Est. Propia

Resultado Financiero

-31.360,5

Inversión Financiera 28.002,5

Yacyreta

129,2

PAF - neto de recuperos -

10.597,0

Organismos Descentralizados

602,0

Organismos 

2.561,3

Organismos Internacionales

8.367,6

Resto de Inversión Financiera

5.745,4

Amortizaciones 81.221,1

Préstamos Garantizados, Títulos y Bonos 

19.267,0

Amortización de letras SPNF y Pases

11.514,6

Recompra de Deuda

8.878,0

Cancelación de Adelantos Transitorios del BNA

4.981,5

Cancelación de Adelantos Transitorios del BCRA

36.580,0

Necesidad de Financiamiento 140.584,1

Fuentes Potenciales de Financiamiento 109.712,4

Existencia inicial

2.430,0

Renovación de letras SPNF y Pases

0,0

BOCAN 2016

17.000,0

Usos de Adelantos de BNA 

6.000,0

Uso de Adelantos Transitorios del BCRA

40.520,0

Organismos Internacionales

15.034,6

Otros medios de Financiamiento  (Reservas)

25.765,0

Recompra

0,0

Otros recuperos (Cuasimonedas + OD+Prov. OI)

2.962,8

NEGATIVO BRECHA A FINANCIAR / POSITIVO EXCEDENTE

-30.871,7


De este modo, solo podrá haber liberación de recursos públicos si hay un excedente de recaudación a la prevista que supere las necesidades de financiamiento o bien si se accede a endeudamiento externo que sustituya los pagos que se hayan realizado con las reservas. Esta última opción no parece de fácil acceso, tal como lo da cuenta la propia decisión oficial de crear el Fondo del Bicentenario, el cual sería innecesario si el acceso al endeudamiento externo estuviese disponible. Queda claro entonces que tanto el argumento compartido por oficialistas, “progres” afines, y oposición conservadora; así como la propuesta sobre la que se basa la negociación con los gobernadores ES FALSA. En el contexto fiscal vigente, no se liberan recursos con el uso de reservas para el pago de deuda.
En este marco queremos alertar sobre una posible maniobra que pretende negar lo que estamos sosteniendo. En efecto, es probable que las negociaciones entre el Gobierno y los Gobernadores estén asentadas en los efectos que supondría el uso de reservas para la cancelación de los bonos provinciales (el BOGAR). Dicho bono tiene previsto vencimientos de U$S 1.000 millones para el 2010, cuyo pago debe ser realizado por el Tesoro Nacional sobre la base de la retención de recursos de coparticipación de las provincias. El argumento que se podría estar jugando en las negociaciones, es que “si el Gobierno usa las reservas para pagar el BOGAR, las provincias recibirían los recursos de coparticipación que se liberarían del pago de dicho instrumento”. Así, según muestra el cuadro Nº 5, las provincias podrían disponer de casi $4.000 millones adicionales.
Cuadro  Nº 5.
[image: image4.wmf]Provincias 2010

Servicio de BOGAR pagado con Coparticipación

Interes

Capital

Interes

Capital

Total

188,0

843,0

1.031,0

723,8

3.245,6

3.969,4

Buenos Aires

70,9

318,1

389,0

273,1

1.224,6

1.497,7

Catamarca

4,1

18,4

22,5

15,8

70,7

86,4

Chaco

12,4

55,5

67,8

47,6

213,5

261,2

Chubut

2,2

10,0

12,2

8,6

38,4

46,9

Córdoba

22,7

101,9

124,6

87,5

392,2

479,7

Corrientes

7,6

34,1

41,7

29,3

131,4

160,7

Entre Ríos

9,2

41,1

50,2

35,3

158,2

193,4

Formosa

10,8

48,3

59,1

41,5

185,9

227,3

Jujuy

7,6

34,1

41,7

29,3

131,3

160,6

La Rioja

1,2

5,6

6,8

4,8

21,4

26,2

Mendoza

8,1

36,3

44,4

31,1

139,7

170,8

Misiones

8,4

37,5

45,9

32,2

144,4

176,6

Neuquén

6,5

29,3

35,9

25,2

113,0

138,1

Río Negro

9,4

42,1

51,4

36,1

161,9

198,0

Salta

5,4

24,2

29,6

20,8

93,3

114,1

San Juan

4,6

20,6

25,2

17,7

79,2

96,8

Tierra del Fuego

1,1

5,1

6,3

4,4

19,7

24,1

Tucumán

7,5

33,8

41,3

29,0

130,0

159,0

T.Cº 3,85 por u$s

Total en M 

de $

en u$s

en $

Jurisdicciones

Total en M 

de u$s


Nuevamente queremos ser precisos en este punto. La creación del Fondo del Bicentenario con reservas para el pago de deuda pública, en ningún momento estipula  que dentro de dichos pagos tendrá prelación el pago del BONAR respecto al resto de los vencimientos. Como los U$S6.569 millones que se utilizan de las reservas cubren una parte de los $98.000 millones de vencimientos de deuda, está claro que forzosamente se debe realizar una discriminación entre aquellos títulos cuyos vencimientos serán pagados con el uso de reservas y aquellos que no. En ningún lugar del Decreto que crea el Fondo del Bicentenario se discrimina a los bonos cuyos vencimientos serán cancelados con reservas. Por ende el BOGAR puede o no ser uno de ellos. Pero además, aún suponiendo que se usen reservas para el pago de los vencimientos del BOGAR, como en rigor no hay liberación efectiva de recursos (como lo demostramos en lo expuesto más arriba), lo que terminará ocurriendo es que los eventuales recursos que de coparticipación recuperen las provincias tendrán como correlato la necesaria disminución de recursos que por otras “canillas” el Tesoro le transfiere a los Estados Provinciales. En efecto, nótese que durante el 2009 las provincias recibieron un total de $18.787 millones provenientes de otras fuentes distintas a la coparticipación. Ver cuadro Nº 6.
Cuadro  Nº 6.
[image: image5.wmf]Transferencias Presupuestarias a Provincias 2009

Discrecionales

Transferencias para Cajas (CF Ley 25.235 Cláusula 12)

2.156

ATN

939

Aportes no Reintegrables

7.192

Programa Fed de Viviendas

1.200

Prg Nacional de Compensación Salarial Docente

1.500

PAF Neto

5.800

Total

18.787

En millones de 

pesos

Conceptos Relevantes


Desde el inicio del debate abierto por la creación del Fondo del Bicentenario, e incluso con anterioridad, en ocasión del debate del Presupuesto 2010, hemos planteado que las reservas deben utilizarse para la creación de un Fondo para el Desarrollo Nacional que provea financiamiento para la inversión en infraestructura de transporte (trenes e industria naval), energética y de modernización productiva. Este planteo no desconoce la difícil situación que atraviesan las provincias, pero su resolución no puede provenir de una supuesta liberación de recursos que en la práctica se demuestra que es falsa. En reiteradas oportunidades hemos planteado que una mejora posible en la situación fiscal de las provincias puede provenir de la combinación de dos medidas que deben tomarse en simultáneo: a) la restitución de las contribuciones patronales para las grandes empresas a los niveles de 1993; y b) la devolución a las provincias del 15% que se les detraen de la masa coparticipable para el financiamiento previsional. 
La primera medida (la restitución de contribuciones patronales exceptuando a las pymes) permitiría que el ANSES incremente con financiamiento genuino en no menos de $15.000 millones sus recursos. Ver cuadro Nº 7.
Cuadro Nº 7: Calculo del incremento de recaudación en el 2010 por retornar las contribuciones patronales a los niveles vigentes en 1993. En cantidad, porcentajes y millones de pesos.

	Sector
	Empleo Registrado
	%
	Contribuciones Patronales 2010
	% de Empresas Grandes
	Contribuciones de Grandes
	% de aumento
	Aumento de recaudación

	Industria
	1.973,48
	28,4%
	14.066,0
	50,00%
	7.033,01
	94,10%
	6.618,07

	Comercio 
	1.057,42
	15,2%
	7.536,8
	35,00%
	2.637,87
	57,10%
	1.506,22

	Servicio
	3.927,36
	56,4%
	27.992,4
	47,60%
	13.324,39
	57,10%
	7.608,23

	Total
	6.958,25
	100,0%
	49.595,2
	 
	22.995,28
	 
	15.732,52


Fuente: Elaboración propia en base a datos del Observatorio de Empleo y Dinámica Empresarial del Ministerio de Trabajo en base al SIJP, Proyecto de Presupuesto 2010 y Recaudación Tributaria de Hacienda del Ministerio de Economía.

La segunda medida (la devolución a las provincias del 15% que se les detrae de la masa coparticipable) permitiría que estas recuperen no menos de $10.000 millones, distribuidos de acuerdo a lo consignado por el cuadro Nº 8. 
Cuadro Nº 8
[image: image6.wmf]Aporte de 15% de la Coparticipación al ANSES (solo provincias)

Jurisdicciones / porcentaje que recibiría de la distribución del 

15% de la Coparticipación al ANSES

En millones de 

pesos

Buenos Aires 19,93%

2.096,24

Catamarca 2,86%

300,81

Córdoba 9,22%

969,76

Corrientes 3,86%

405,99

Chaco 5,18%

544,83

Chubut 1,38%

145,15

Entre Ríos 5,07%

533,26

Formosa 3,78%

397,58

Jujuy 2,95%

310,28

La Pampa 1,95%

205,10

La Rioja 2,15%

226,14

Mendoza 4,33%

455,43

Misiones 3,43%

360,77

Neuquén 1,54%

161,98

Rio Negro 2,62%

275,57

Salta 3,98%

418,62

San Juan 3,51%

369,18

San Luis 2,37%

249,28

Santa Cruz 1,38%

145,15

Santa Fe 9,28%

976,07

Santiago del Estero 4,29%

451,22

Tucumán 4,94%

519,59

Tierra del Fuego 0,70%

73,63

CABA 1,40%

147,25

Total

10.738,88


En realidad el aumento de recursos provinciales sobre la base de recuperar el 15% que se les detrae de la masa coparticipable, debe ajustarse en función de los aportes que el Tesoro realiza a algunas provincias para cubrir sus déficits previsionales. Descontado estos aportes, que como se observa en el cuadro Nº 9, asciende a $2.156 millones para las provincias asistidas, la masa de recursos que el conjunto de jurisdicciones provinciales podría recuperar ascienden a más de $8.500 millones.

Cuadro  Nº 9

[image: image7.wmf]Instituto de Seguridad Social Provincial 2009

En millones de pesos

Transferencias 

del Tesoro a 

Provincias

Para el ANSES

Contribución

Prestación

Buenos Aires

8.327

8.634

Resultado

860

2.096

Córdoba

2.932

4.046

Resultado

604

970

Corrientes

540

584

Resultado

8

406

Chaco

706

1.090

Resultado

200

545

Chubut

569

501

Resultado

0

145

Entre Ríos

940

1.393

Resultado

170

533

Formosa

412

396

Resultado

0

398

La Pampa

204

293

Resultado

23

205

Misiones

316

394

Resultado

31

361

Neuquén

755

691

Resultado

0

162

Santa Fe

1.998

2.376

Resultado

70

976

Santa Cruz

443

974

Resultado

190

145

Tierra del Fuego

201

219

Resultado

0

74

2.156

7.016

2009

-307 

-1.114 

Jurisdicción

64

-44 

-384 

68

-453 

-3.248 

Prov. 15% de 

Coparticipación

Resultado del SSS 

Provincial

-378 

-531 

-18 

Financia déficit 

SSS Provincial

16

-89 

-78 


Se trata de impulsar una estrategia que se basa en recuperar financiamiento para las provincias ($8.500) y para el ANSES ($6.500 millones que quedan luego de retornar las contribuciones a las grandes firmas a los niveles de 1993 netos de la devolución del 15% que se detrae de la coparticipación a  las provincias). Es decir, la resolución de los problemas fiscales de las provincias debe asentarse sobre la base de una mayor imposición a las grandes empresas, no vendiendo falsos espejitos de colores como pretende el argumento oficial de usar reservas  para el pago de deuda.
