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Resumen: El objetivo de este trabajo es evaluar la utilidad de instrumentos
estratégicos de la informacion presupuestaria como lo es la cuenta Ahorro-Inversion-
Financiamiento y los ratios o indicadores que surgen de relacionar los diferentes
términos de dicha ecuacién. Se propone el calculo de un decdlogo de reglas de buena
salud fiscal al Estado Nacional Argentino, particularmente la Administracién Nacional.
Este decdlogo aplicado al Cuadro "Ahorro inversidon Financiamiento" conforma un
tablero de control de agil lectura que permite un rapido diagnéstico para entender la
salud financiera de una jurisdiccién y en donde profundizar de ser necesario. Para
llevar a cabo el estudio utilizamos la Cuenta Ahorro Inversidn Financiamiento de las
Cuentas de Inversién Nacional para los periodos que van del ejercicio fiscal 2011 al
2021. Los resultados muestran que, si bien las reglas estudiadas permiten analizar la
situacion financiera de la jurisdiccion elegida, y verificar los cambios en el
cumplimiento de reglas necesarias durante un periodo en los cuales se registran
eventos econdmicos relevantes como efectos de crisis global y cambios de signo de
gobierno.

Palabras clave: Gasto publico, Reglas Fiscales, Resultados Fiscales, Deuda Publica
Clasificacion JEL: H61, H62, H68, H70

Abstract: The aim of this paper is to evaluate the usefulness of strategic instruments
of budgetary information such as the statement of Revenues-Investment-Financing
transactions and the ratios or indicators that arise from relating the different terms of
said equation. For this, we calculate a decalogue of rules of good fiscal health to the
Argentine National State, particularly the National Administration. This decalogue
applied to the statement of Revenues-Investment-Financing transactions pretend to
be a control panel that is easy to read and allows a quick diagnosis to understand the
financial health of a jurisdiction and where to go deeper if necessary. This decalogue
applied to the mentioned statement is intended to be a control dashboard that is



DTI - FCE 05/2023

simple to read and allows a quick diagnosis to understand the financial health of a
jurisdiction and where to go deeper if necessary. To carry out the study, we used the
Financing Investment Revenues Account of the National Investment Accounts for the
fiscal years 2011 to 2021. The results show that, although the rules studied make it
possible to analyze the financial situation of the chosen jurisdiction, and to verify the
changes in compliance with the necessary rules during a period in which relevant
economic events are recorded, such as the effects of the global crisis and changes of
government signs.

Keywords: Public Expenditures, Fiscal Rules, Financial Revenues, Public Debt
JEL Codes: H61, H62, H68, H70
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1. INTRODUCCION

Las importantes reformas introducidas en el campo de la economia del sector
publico y los procesos de gestion de la informacién financiera y contable durante los
ultimos afios han impulsado el desarrollo de numerosos estudios interesados en
evaluar, por un lado, el impacto de las reformas y, por otro, la condicién financiera de
las entidades publicas a partir de la informacion resultante de la aplicaciéon de los
sistemas de informacion disefiados. Con tal propdsito se han ensayado modelos y
metodologias de andlisis basados en la definicion de indicadores, conjunto de
indicadores y/o valores estandares que sefialan sintéticamente las caracteristicas mas

relevantes de la salud financiera de un ente publico.

Durante las ultimas cuatro décadas -y a pesar de las crisis financieras y econdmicas-
ha tenido lugar un sostenido proceso de innovacion en el ambito de la contabilidad
presupuestaria publica, instrumentado por medio de disefios normativos adaptados a
los distintos niveles de gobierno, siendo el nivel nacional el campo experimental que
inicid los procesos. Estas reformas tuvieron como objetivo transformar la contabilidad
publica en el vehiculo que permita demostrar la responsabilidad de los actos de
gobierno ante la sociedad -lo que conocemos como accountability-, al tiempo que
posibilitar la toma de decisiones por parte de los distintos actores interesados en el
funcionamiento de la organizacién con base en la razonabilidad técnica que provee la
informacion calificada. Se trataba, en definitiva, de obtener una informaciéon contable
publica mas coherente y confiable, y, por tanto, de mayor utilidad para sus potenciales
usuarios. La disponibilidad de informacidn contable de calidad ha despertado el interés
por la evaluacidn de la situacion financiera de las entidades publicas a partir de la
informacion recabada en sus cuentas, convirtiendo al analisis financiero en un
atractivo campo de estudio que, a su vez, permite detectar multiples opciones de

mejora para el sistema del que se nutre.

El objetivo de este trabajo es evaluar la utilidad de instrumentos estratégicos de la
informacién presupuestaria como lo es la cuenta Ahorro-Inversién-Financiamiento y

los ratios o indicadores que surgen de relacionar los diferentes términos de dicha
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ecuacidén. En este sentido, se propone el calculo de una bateria de indicadores que Las
Heras (2018, p. 191) sindica como reglas de buena salud fiscal, cuando se cumplen
para una jurisdiccién, ente o nivel de gobierno que aplica este instrumental, en el caso

de Argentina por Ley 24.156 de 1992.

La utilidad de estos indicadores se ilustra mediante la aplicacion a los datos
financieros que arrojan los cuadros informativos en el periodo 20011-2021 a nivel de
gobierno nacional. Asi, es posible visualizar en un corte transversal la situacion de
todos los indicadores para un momento determinado y, a su vez, visualizar
transversalmente qué ocurre en un periodo mas amplio de tiempo. Interesa ver la
evolucidn desde la reforma de la AFG en 1992 a la fecha, pero en este papel de trabajo
solo hemos considerado desde 2011 hasta los ultimos datos disponibles ejecutados.
Por ser un trabajo en desarrollo, la motivacion de esta publicacién radica en compartir
estudios preliminares con la comunidad académica para nutrir las discusiones previo a

realizar estudios en series de tiempo mas amplias.

En adelante articulo se estructura en cuatro secciones. La primera de ellas esta
destinada a resefiar las principales lineas que tuvo la reforma financiera de la década
de los noventa, a la luz del presente. Se concentra en precisar los intentos histéricos
recientes por mantener, extender o reforzar los objetivos de aquella primera iniciativa.
El papel asignado al analisis de la situacion financiera de cara al cumplimiento de los
objetivos de la informacién financiera publica como herramienta y como método. Ello
acompafado de una revision de la literatura y estudios llevados a cabo en el campo del
analisis financiero en los distintos ambitos publicos, poniendo de manifiesto Ia
importancia atribuida a los indicadores financieros en su desarrollo. En esta seccién se
desarrollan el Cuadro Ahorro Inversion Financiamiento (AIF) y el decdlogo de buena
salud financiera. Tercero, una breve explicacién de la metodologia empleada en el
estudio precede a la presentacién de los resultados obtenidos. La utilidad de estas
herramientas es contrastada en una cuarta secciéon, mediante el calculo de una
seleccion de indicadores basicos o necesarios que brindan un panorama Uutil para
analizar la situacién financiera del gobierno nacional. Un segundo conjunto de

indicadores, considerados suficientes por la literatura (Las Heras, 2018, pp.191)
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permiten reflejar estandares mas especificos del desempefio financiero de un ente y
también son analizados. Finalmente, se incluye un ultimo apartado en el que se
presentan las principales conclusiones y reflexiones derivadas de la investigacién, en la

seccion discusion.

2. EL ANALISIS FINANCIERO EN EL CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS DE
LA INFORMACION CONTABLE PUBLICA

La influencia que el desempefio fiscal tiene en el curso de los acontecimientos
politicos y econédmicos en el contexto gubernamental son claves para comprender el
devenir del desarrollo social y econdmico de un estado. Esta afirmacién sustenta el
interés por contrastar los resultados de la aplicaciéon de instrumentos financieros
fiscales que permitan verificar el cumplimiento de un sistema de reglas fiscales.
Realizar un seguimiento atento de los efectos que la aplicacion de este sistema tuvo
sobre el desempefio fiscal aporta una particula a la arena del debate sobre la eficacia

de las instituciones fiscales en la mejora de eficiencia de la gestién publica.

La utilizacién de la informacién contable con fines analiticos supone el estudio
comparativo de la informacidon recogida en los diferentes documentos contables
elaborados por una entidad, publica o privada, con el objetivo de obtener conclusiones

acerca de su situacion econdmico-financiera y también, por cierto, social.

La Ley 24156 sancionada en 1992 establecié un disefio institucional de la
organizacién del sistema de administracion financiera publica y los criterios de
elaboracion de la informacién presupuestaria, financiera y contable que permitiria
conectar mas fehacientemente los propdsitos de politicas publicas, traducirlos en
programas, luego en proyecciones financieras -presupuestos- que, a posteriori, al ser
ejecutadas, materializadas, deben registrarse, recopilarse, integrarse al lenguaje
contable, sistematizar datos y convertirlos en informacién interpretable y utilizable con
multiples propdsitos. Al mismo tiempo supone un método para superar algunas

limitaciones que el anterior Decreto-Ley 23354 del afio 1956, para afrontar las nuevas
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demandas de modernizacion de la gestién estatal a la luz de las nuevas corrientes
imperantes en el mundo. Asi lo afirmaba Las Heras: “aun con sus defectos, este
conjunto normativo pretendid subsanar falencias existentes contemplando un
conjunto de herramientas en materia de crédito publico, tesoreria, presupuesto,
contrataciones y contabilidad estatal. La reforma no es ni perfecta ni infalible -afirma
el autor- su mayor falencia es el déficit en materia de control” (Las Heras, 2004). No
obstante, la nueva institucion contenia en su matriz sistémica las herramientas
necesarias para transformar los modos de conducir y cumplir las expectativas de

eficiencia y eficacia que se requerian en ese tiempo.

Mucho se ha escrito acerca de los efectos de la reforma, mucho se ha debatido en
la literatura y en eventos cientificos de la especialidad sobre los beneficios vy
adversidades de su aplicacion, de la imposibilidad de sostener sus principios liminares
en todo su abanico de institutos y mecanismos legales que operaban como marcos
referenciales para la gestion, tal como planteaba Las Heras (2016) el Programa de
Administracién Financiera Gubernamental y la sancién de la ley 24.156, provocé en
Argentina una disputa maniquea con los defensores de la derogada ley de
contabilidad. En su trabajo intenta una conciliacién en los criterios sostenidos entre
defensores y detractores de ambas. Sefialaba también que eran mas cosas las que
unian que las que separan a ambas corrientes. Como el conocimiento es un proceso
acumulativo, la experiencia y los debates serian la mejor contribucién de los
especialistas al proceso de modernizacion del Estado. Los avances tecnolégicos
requieren, por sobre inconducentes disputas semadnticas entre “administracién

|II

financiera gubernamental” y “contabilidad publica”, respuestas positivas a las

demandas ciudadanas, refuerza Las Heras.

El transcurso del tiempo vy la literatura internacional demuestran que, superadas las
disquisiciones semanticas, los procesos de integracidon conceptual entre contabilidad
publica, administracién financiera de los recursos con enfoques productivos que
producen encadenamientos de causa-efecto desde el momento de la planificacién

hasta la evaluacién y el control, han mejorado la calidad y disponibilidad de
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informacién que permite analizar mejor, interpretar y reflexionar, aun en tiempos de

crisis, acerca de las falencias del contexto en el cual nos encontramos.

Asi, lo plantea también Garcia (2003) en un analisis critico de los resultados
obtenidos de la aplicacién [...] transcurrido algo mas de diez afios de su puesta en
vigencia, analiza la incidencia que la normativa ha tenido en aspectos trascendentes
que hacen a la gestiéon y administracion de los dineros publicos y al control de aquella
gestion, teniendo en cuenta dos [...] patrones de medida o de comparacién en un
sistema democratico: la condicion de dependiente de la hacienda publica, y el rol o
naturaleza del Estado frente a la ciudadania a la que representa y a la que debe servir

(Garcia, 2003).

Asi, el autor mencionado concluye que es valido seifalar, por caso, que la
informacién referida al importe de los gastos e ingresos presupuestarios, remanente
de tesoreria o nivel de deuda de una entidad publica ha de ir acompafiada del manejo
de diferentes variables del entorno (tamafio de la poblacion, renta media o nivel de
empleo), las cuales no sélo permiten relativizar los datos del ente gubernamental, sino
también evaluar resultados politicos y riesgos financieros. Asimismo, el estudio de su
situacion econdmica exigiria utilizar datos acerca de cudles son los objetivos
perseguidos, los costes previstos y reales o los impactos alcanzados, informacién que,
no se encontraba recogida en los estados contables publicos antes de la reforma de

1992.

Una perspectiva importante, aporta el estudio de Carcaba Garcia (2001), respecto
de la expresiéon “andlisis de los estados contables (financieros)”, empleada
tradicionalmente en la literatura contable empresarial, tiende a ser sustituida por
términos tales como “andlisis de la informacion financiera”, “andlisis econdmico-
financiero” o simplemente “analisis financiero”. Y recuperando a Pablos y Fernandez
(1999, citados por Carcaba Garcia 2001), quienes consideran que “la acepcion del
concepto ‘informacién financiera’, mas acorde con los ultimos pronunciamientos
doctrinales y profesionales, abarca todo tipo de informacién (financiera strictu sensu,

econdmica y de gestidn) necesaria para demostrar la responsabilidad financiera. De ahi
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que se utilice el término andlisis financiero y no analisis econémico-financiero”. Esta es
la corriente imperante en el ambito empresarial, donde la influencia de la literatura
anglosajona (Lev, 1978 y Foster, 1986, citados por Carcaba Garcia, 2001), entre otros
ha llevado a superar casi por completo la identificacién de la informacién financiera
con aquélla que se deriva exclusivamente de las Cuentas Anuales (Cuentas Nacionales,
en nuestro caso). Evidentemente, las expresiones mas innovadoras incluirian el estudio
conjunto de los distintos factores patrimoniales, econdmicos y financieros que afectan
a cada organizacién, y que en el caso del sector publico tiene implicancias muy
singulares a la luz de aspectos legales y formales inherentes a la propia naturaleza del

Estado y su patrimonio estatal (Carcaba Garcia, 2001, p. 177).

El analisis financiero se ha convertido en un potente instrumento destinado a
evaluar la solvencia y liquidez de la empresa y su posible evolucién futura... y-en el caso
de las Administraciones Publicas el objetivo a alcanzar resulta aun mas amplio, afirma
Carcaba Garcia (2001, pp. 179). Los organismos referentes postulan que la informacién
contable publica no sdélo ha de facilitar la toma de decisiones a sus multiples usuarios,
sino que ha de posibilitar a la entidad la rendicién de cuentas acerca de los recursos
que le son confiados (International Federation of Accountants IFAC, 1991, pp. 29-31).
La practica contable ha demostrado que ambas tareas pueden ser llevadas a cabo de
un modo mas satisfactorio cuando los datos contables son acompanados de
indicadores que sintetizan la informacién, destacando los aspectos mas relevantes de
la misma. Y agrega Carcaba Garcia que “aunque las expresiones “rendicién de cuentas”
y “toma de decisiones” suelen ser utilizadas para identificar los objetivos de la
informacién contable publica, a través del Concepts Statement n° 1 —titulado
‘Objectives of Financial Reporting’—, el Governmental Accounting Standards Board
(GASB, 1987, pfo.56) matiza convenientemente esta apreciacidn, estableciendo como
fin dltimo de la informacion financiera de los gobiernos el objetivo de
“responsabilidad”. Segun este organismo, la responsabilidad exige a los gobiernos

responder ante los ciudadanos para justificar el uso de los recursos publicos.

Dicha responsabilidad tiene su origen en la delegacion de poder realizada a favor

de los gobiernos por parte de la ciudadania. De este modo, los ciudadanos se
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convierten en titulares de una autoridad superior, ante quienes gobernantes y
gestores deben rendir cuentas (Pablos Rodriguez, 1997, p. 69., citado en Carcaba

Garcia 2001)

El objetivo genérico atribuido a esta informaciéon consiste en demostrar la
responsabilidad de los actos de los gobiernos ante los ciudadanos, si bien tal objetivo
puede ser desglosado en otros varios, entre los que se incluye la necesidad de
proporcionar informacidn que facilite el analisis de la posicién y condicién financiera
de la entidad. En Argentina, los objetivos y contenido de la informaciéon contable y
financiera han sido enunciados a través del Titulo V de la Ley 24156 y Decreto

Reglamentario.

Las alusiones al analisis econdmico-financiero estan presentes en cada uno de estos
documentos. En todos ellos se hace explicita la necesidad de incluir en los estados
contables la informacién necesaria para describir la posicién y condiciéon financiera de
la entidad, mostrando su capacidad para financiar sus actividades y hacer frente a sus

compromisos y obligaciones.

Esto ultimo, la preocupacién manifiesta en multiples trabajos dirigidos a evaluar la
sustentabilidad financiera de los gobiernos, o analizar la “condiciéon financiera”
financial condition), salud financiera (financial health), salud fiscal (fiscal health) e,
incluso, bienestar financiero (financial well-being) muestran una preocupacién
esencial. Puede observarse que, si bien no existe total uniformidad en la terminologia
aplicada, en un sentido amplio, se traduce como “la posicién financiera y la capacidad
para continuar proporcionando servicios y cumpliendo sus obligaciones debidamente”

(GASB, 1987, pfo. 34).

La condicién financiera asi definida puede ser determinada a partir de la diferencia
existente entre el nivel de gasto demandado (expenditure pressures) y el total de
recursos disponibles para atender tal demanda (available resources). El andlisis de la
condicidn financiera de un gobierno exige, entre otras tareas, el examen de su posicién
o situacion financiera, siendo numerosas las ocasiones en las que los términos

condicidn y posicion financiera son utilizados indistintamente. No se trata, sin
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embargo, de magnitudes equivalentes, si bien es cierto que mantienen una estrecha
relaciéon. No existe un criterio uniforme acerca de qué significa la “posicion financiera”
de una entidad publica.-Segun Lorig (1941), p. 41, “tomando prestado el concepto de la
industria privada, la posicién financiera podria referirse a la capacidad de pagar las

deudas-

Montesinos Julve (1993) concreta algo mas este término, indicando que el estudio
de la posicidn o situacién financiera de una entidad publica requiere la evaluacion de
los siguientes aspectos: los recursos econémicos o conjunto de recursos productivos,
reales o financieros, con los que cuenta la entidad, la estructura financiera, o forma en
que los recursos econdmicos han sido financiados, la solvencia o capacidad para hacer
frente a las obligaciones a largo plazo, y la liquidez o capacidad para atender las

obligaciones a corto plazo (Montesinos Julve, (1993, pp. 705-706).

Podria afirmarse que el estudio de la posicién financiera se centra en aspectos
estrictamente financieros y patrimoniales’, evaluables a partir de la informacion
disponible en los estados contables convencionales, de acuerdo a lo que plantea el
autor, al decir que resulta reveladora la terminologia utilizada en algunos paises
anglosajones, en los cuales el término “estado de la posicion financiera” (statement of
financial position) es utilizado como equivalente de “balance de situacién” (combined
balance sheet). Ambas acepciones hacen referencia al documento que muestra, de
manera agregada, el valor de los activos, los pasivos y el saldo neto total de los fondos
de la entidad gubernamental. En otros casos, el balance de situacién es acompaiiado
de un “estado de cambios en la posicién financiera”, en el que la entidad informa
acerca de sus necesidades de tesoreria, sus actividades de explotacion e inversiones, y
el modo en que las mismas fueron financiadas. En todos los casos, la informacién
atiende a la necesidad de disponer de informacién cualitativamente apta para tomar
decisiones de uno y del otro lado de la gestion (gestores y destinatarios). Por cierto, en
este Ultimo caso, la informacidn suele través de las diferentes instituciones de control,

seguimiento y evaluacion de las politicas presupuestarias.

|ll

1 P . . . ™ / e

El término “patrimonial” adopta en el campo de la contabilidad gubernamental un cardcter especifico,
cuyas connotaciones deben estudiarse a partir del tratamiento juridico (o caracteristicas del dominio) de
los bienes publicos de dominio publico, algunos de los cuales se consideran “bienes comunes”

10
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Pese a que, en una primera aproximacion, el analisis de la posicion financiera
requiere prestar especial atencién a la solvencia y liquidez del ente, resulta posible
dotar a esta magnitud de un contenido mas ambicioso, dado que la informacién en
que se basa su cdlculo permite examinar cambios, tendencias o factores que ayudan a
predecir la evolucion de la situacién financiera y estimar el riesgo financiero asumido.
No obstante, este analisis resulta insuficiente para determinar la condicién financiera
de un gobierno, siendo preciso completar el estudio de los aspectos mencionados con
el examen de informacién que permita conocer la capacidad de dicho gobierno para

garantizar la adecuada prestacion de servicios a la sociedad.

De acuerdo con este autor, el andlisis de la posicion financiera de un gobierno se
centra en el estudio de los activos y pasivos que se convierten en efectivo o han de ser
atendidos en un futuro cercano. Sin embargo, la condicién financiera exige el andlisis
de multiples obligaciones y caracteristicas de los gobiernos no siempre incluidas en los
estados financieros, como, por ejemplo, la situacion econdmica del area geogréfica en
gue el gobierno desarrolla su actividad. La posicidn financiera desvincula al gobierno
de la gente que estd siendo gobernada, mientras que la condicidn financiera considera

al gobierno y a la gente de manera global.

En la Ley 24156 ya se habla de indicadores en el art. 95° inc. b) bis. Como parte de
las pautas que las variables financieras debieran mostrar y demostrar en su
desempeiio. No obstante, no define ni describe en detalle las caracteristicas de tales
indicadores, ni tampoco los estandares que debieran asumir al momento de su
medicion. A esas definiciones las dard una docena de afios mas tarde, la ley 25.917 y su
reglamentacién -ademas de los instrumentos que mas tarde publicard el Foro
Permanente de Direcciones de Presupuesto y Finanzas de la Republica Argentina- todo
lo cual procura dotar de mayor precision y rigurosidad al instrumento, a la vez que,

hacer extensibles ciertas bondades de la ley nacional a las jurisdicciones subnacionales.

Es importante destacar que el indicador es una propuesta de interpretacién de la
realidad y no se puede pretender a través del mismo tener una visién acabada de tal

realidad. Un indicador aporta el marco referencial cuantitativo de fendmenos que

11
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tienen componentes cualitativos, por lo que debe interpretarselos solo como
referencia y cuyos resultados deben ser explorados con la incorporacién de otros
indicadores que permitan la comprensién en toda su magnitud y complejidad. El
indicador debe actuar como disparador y promover la reflexion, el estudio y la
asociacién con otros indicadores que amplien la informacién. Por ello, resulta poco
adecuada la utilizacién de un indicador de modo aislado siendo mas conveniente la
definicidn de un sistema de indicadores que amplia la visién y la comprensidn acerca

de lo que se quiere analizar.

Los indicadores de gestion deben proporcionar informacién gerencial que aporte el
marco cuantitativo para responder bdsicamente a los siguientes interrogantes:
écuanto se ha realizado de una actividad?, équé relacion tiene lo realizado con lo que
se propuso la actividad?, équé relacidon hay entre los resultados obtenidos y los
recursos utilizados?, ¢cudnto cuesta cada unidad de producto?, élo realizado satisface
la demanda?, ¢qué impacto han producido en la comunidad los resultados obtenidos

en la gestidon?

2.1 CUENTA AHORRO INVERSION FINANCIAMIENTO

En virtud de lo expresado en el ultimo parrafo del titulo anterior, y dado que un
importante nimero de indicadores provienen del balance financiero del Estado -que
en la normativa local se denomina Cuenta, o Estado, Ahorro Inversion Financiamiento-
diremos a priori que el mismo es uno de los documentos esenciales que se integra la
Cuenta de Inversidon del Estado Nacional, es decir, su balance general. Segun el manual
metodoldgico del sistema presupuestario nacional, su propdsito es ordenar las cuentas
publicas para permitir el analisis econdmico. Su origen se encuentra en la aplicacién de
la clasificacién econémica de los recursos a los recursos obtenidos por el gobierno y la
clasificacién econdmica de los gastos a sus gastos, para la obtencién de diferentes
resultados. Los datos en el cuadro son, a su vez, combinados con el clasificador
institucional o de sectores. Existen diversas versiones de este cuadro segun el
momento o etapa de los recursos y gastos, que puede ser base devengado o base caja,

ex ante o ex post.
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Para Las Heras (2018), este instrumento representa un tablero de control de las
cuentas publicas. El autor escribe que esta cuenta “permite una vision fiscal y
monetaria global con recorridos recursivos en direccidn vertical de arriba hacia abajo y
viceversa [...] Permite determinar las responsabilidades de los niveles politicos y
técnicos [...] Es un sensor para que el mercado y las instituciones de la sociedad civil
adviertan el rumbo de los asuntos publicos [...] Sirve para impulsar un sistema de
programacién presupuestaria y su evaluacién y toma de decisiones, segmentando las
demandas ciudadanas [...]” (2018, p. 181). Continta diciendo que “la incorporacion de
herramental matematico facilita el andlisis de la performance fiscal en términos
absolutos y relativo vinculados con variables exdgenas y enddgenas del Estado...”

(2018, p. 182).

Uno de los aspectos importantes de la Cuenta Ahorro Inversidn financiamiento es
la facilidad para ver los resultados de la gestion gubernamental. Siguiendo a Bolivar
(2012) dichos resultados se vuelven indicadores de la politica fiscal, particularmente el
financiero, que muestra si el Estado tiene superavit o déficit fiscal. Para determinar
este resultado fiscal se restan a los recursos corrientes y de capital los gastos
corrientes y de capital. Existen otros resultados importantes que se pueden obtener de
este cuadro, el resultado econdmico y el financiamiento neto. El econdmico, es el
resultado de la cuenta corriente, muestra si el estado ha tenido capacidad de hacer
frente a sus necesidades operativas habituales. El financiamiento neto, muestra la
necesidad de financiamiento que tiene el estado para hacer frente a su déficit fiscal o,

a donde coloca sus fondos en caso de que exista superavit.

Ahora bien, como se determinan el resultado econdmico, financiero y el
financiamiento neto. Para responder esta pregunta se hace necesario recurrir a la
ecuacién presupuestaria fundamental “R=G” (EPF) (Las Heras, 2018). Aplicando la
clasificacién econdmica en dicha ecuacién, podemos clasificar a los recursos en
corrientes, de Capital y Fuentes Financieras. Los recursos corrientes incluyen los
ingresos provenientes de recursos tributarios, Impuestos, tasas y contribuciones, no
tributarios, algunas tasas, alquileres, regalias, etc. y otras ventas de bienes y servicios.

Por su parte, los de capital representan las ventas de activos financieros o fisicos del
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estado. Por ultimo, las fuentes financieras, la necesidad de contraer deuda o los saldos
disponibilidades o inversiones financieras. En materia de gastos, al aplicarles la
clasificacién econdmica se pueden clasificar en corrientes, de capital y aplicaciones
financieras. Los corrientes provienen de las necesidades operativas o el rol productivo
en materia de bienes y servicios del estado, los gastos de capital representan las
inversiones de capital (real directa) o financiera y, finalmente, las aplicaciones
financieras representan los pagos de deuda (consolidada o flotante) y la colocacidon de
fondos excedentes, ya sea via aumento de disponibilidades o inversién financiera con
criterios de liquidez (Bolivar, 2012; Las Heras, 2018). En la Anexo 1 se muestra el
cuadro ahorro inversion financiamiento aprobado en el manual de clasificaciones
presupuestarias para la administracion nacional, edicion 2016. En la tabla 1 se muestra
en forma resumida como determinar los resultados siguiendo el modelo de la Cuenta
AIF base devengado que presenta anualmente la Contaduria General de la Nacién. Al
detraer de los recursos corrientes los gastos corrientes, obtenemos el resultado
econdmico. Si al resultado econdmico le sumamos el resultado de la cuenta capital,
gue consiste en restar de los recursos de capital los gastos de capital, obtenemos el
resultado financiero (o fiscal). Finalmente, el resultado fiscal debe ser igual al
financiamiento neto. Esto es, al resultado financiero le sumamos el resultado de la
cuenta financiamiento que se obtiene restando de las fuentes financieras las
aplicaciones financieras. Cabe aclarar que el resultado total de este cuadro siempre

debe dar cero, para corresponderse con la igualdad de la EPF.
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Tabla 1. Cuenta AIF. Modelo Cuentas de Inversion del Ejercicio

Cuenta corriente

I-Recursos Corrientes

II-Gastos Corrientes

IlI-Resultado Corriente (Econdmico) (I-Il)
Cuenta Capital

IV-Recursos de Capital

V-Gastos de Capital

VI-Resultado Financiero (l1+IV-V) (*)
VlI-Resultado Primario (VI + Intereses de deuda)

Cuenta Financiamiento
VIlI-Fuentes Financieras
IX-Aplicaciones Financieras
X-Financiamiento Neto (VIII-IX) (*)

(*) La sumatoria de estos dos resultados debe arrojar siempre 0

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Las Heras (2018), Cuentas de Inversion de la Nacién y
Manuales de clasificacion y metodolégicos de la Oficina Nacional de Presupuesto.

Algunas consideraciones necesarias en esta introduccion al AIF refieren a la
importancia de los intereses para determinar los resultados, a la linea de resultados
qgue “divide el AIF” y a sus relaciones con los estados contables, via agregaciéon. Los
intereses correspondientes a los gastos corrientes representan el costo por la deuda
gue obtiene el gobierno. En el AIF se incluye bajo el concepto de rentas de la
propiedad. Dada la importancia que tienen los servicios de deuda y el concepto de
interés, Las Heras (2018) construye cuatro escenarios donde, segln la perspectiva del
acreedor, el pago va del interés va a tener mayor o menor preponderancia vy,
consecuentemente su ubicacidén para determinar los resultados. A través del anilisis
de los intereses es posible obtener dos resultados complementarios. El resultado
econdmico primario, que resulta de sumar al resultado econdmico los intereses. Esta
muestra si el gobierno obtiene ahorro previo al pago de intereses de la deuda. Y el
segundo, el resultado financiero primario, que resulta de sumar al resultado financiero
los intereses de deuda. Asi, muestra el financiamiento de la totalidad de las actividades

estatales previo al pago de los intereses.
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El segundo punto para destacar es la linea que “divide” los resultados, separando
las cuentas corriente y capital de la de financiamiento. Esta separacion, siguiendo a Las
Heras (2018) muestra en los movimientos por sobre la linea las decisiones endégenas
del gobierno, decisiones de politicas propias del estado, y en los movimientos bajo la
linea decisiones de cardcter enddgeno, por un lado, que dependen de terceros ajenos
a la voluntad del estado para concretarse y, por otro, a movimientos de caracter
financiero ya sea en disponibilidades o inversiones transitorias por razones de liquidez.
Los movimientos por encima de la linea se corresponden con eventos econémicos,

mientras que los segundos son de naturaleza financiera (Las Heras, 2018).

El ultimo punto remite a la conexién entre la contabilidad y el presupuesto y los
movimientos del AIF. La cuenta corriente en su totalidad se relaciona con el estado de
recursos y gastos del Estado. Los recursos y gastos de capital se relacionan con el
activo no corriente del Estado de Situacidon Patrimonial. Los recursos corrientes
implican un desprendimiento de activos fisicos o financieros, mientras que los gastos
un incremento de estos activos. Por ultimo, la cuenta capital presenta varias
relaciones. En primer lugar, los aumentos o disminuciones de activos fisicos vy
financieros se relacionan con el activo corriente. La amortizacién de deuda o el
endeudamiento referidos a pasivos de largo plazo se relaciona con el Pasivo No
Corriente. Finalmente, la amortizacion de deuda o endeudamiento de corto plazo, con

el pasivo corriente (Bolivar, 2012; Las Heras, 2018).

2.2 DECALOGO DE BUENA SALUD FINANCIERA

En su libro Estado Eficiente, Las Heras (2018) propone un estudio de salud
financiera para las cuentas publicas tomando como base el cuadro AIF. Anticipa que no
pretende abarcar el amplio espectro de reglas fiscales, algunas de las cuales estan
explicita o implicitamente establecidas en las normas de responsabilidad fiscal
(considerando como tales, tanto aquellas que tienen tal denominacién en su titulo
como en los nuevos instrumentos legales que institucionalizan criterios, normas o

estandares de informacién a los ciudadanos y tomadores de decisiones publicas). Las
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bases de estas reglas de administracién financiera subyacen a la luz de las escuelas

predominantes de NPM o de gobernanza desarrolladas desde fines de la centuria

pasada. En esos términos, el autor sefiala un grupo de reglas a las que designa como

esenciales, que confieren sustentabilidad y sostenibilidad a los cuadros financieros

publicos y otro grupo de reglas suficientes:

Reglas necesarias o fundamentales:

1.

Los recursos corrientes —siempre- deben ser superiores a las
erogaciones corrientes sin intereses.

Los recursos corrientes —siempre- deben ser superiores a las
erogaciones corrientes incluyendo intereses, obteniendo ahorro
(resultado econdmico positivo).

Reglas Suficientes o complementarias:

3.

10.

Las erogaciones de capital, fundamentalmente obras publicas,
seleccionadas con criterios de rentabilidad social y econédmica, deben
ser financiadas en el siguiente orden:

i. Endeudamiento a largo plazo (reparto intergeneracional),

ii. Ahorro cuenta corriente (sacrificio de la generacidn presente), y

iii. Recursos de capital (que el estado no se descapitalice).
Las erogaciones de capital, siguiendo criterios de desarrollo econémico,
deberian representar alrededor de entre un 10 % a un 15% del total de
erogaciones (corrientes (+) mas de capital).
No siempre un resultado financiero negativo es malo.
Si el Resultado Econdmico debe ser siempre positivo, por cierto, debe
representar un porcentaje positivo sobre el PBI.
Fuentes financieras destinadas exclusivamente a erogaciones de capital
y a cancelacién de deuda.
La deuda publica debe ser tomada a una tasa de interés “razonable”.
El total de servicios de la deuda no debe exceder 15 % del total de
recursos corrientes netos.
El presupuesto debe mostrar la ligazén monetaria con la produccién
publica.

Las reglas necesarias, estas son las reglas uno y dos, apuntan a garantizar la

capacidad del estado para financiar sus operaciones habituales. La primera regla,

muestra que el estado tiene capacidad para funcionar, esto es, desde la perspectiva de

la clasificacion econdmica, pagar sueldos del personal, los bienes que consume en un

primer uso, el pago de transferencias sin contraprestacion y el pago de servicios varios

gue requiera el Estado. La regla dos, agrega el pago de intereses de deuda como
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medida para analizar la capacidad de funcionamiento del estado. Esta ultima regla
requiere que el resultado econdmico sea positivo, esto es, ahorro. De esta forma el
gobierno en el ejercicio de sus facultades tiene capacidad de manejar sus programas,
afrontar el costo de la deuda y generar un diferencial para afrontar luego los gastos de
capital, constituir fondos anticiclicos y cancelar los pagos de amortizacion de deuda

(Las Heras, 2018).

El segundo grupo de reglas, las suficientes o complementarias, buscan resaltar “la
calidad del gobierno y las relaciones prudentes de financiamiento en el mercado...”
(Las Heras, 2018, pp192). La regla tres, asigna un orden al financiamiento de las
erogaciones de capital, priorizando el endeudamiento de largo plazo. El argumento
que esgrime el autor y en sintonia con otros autores y reglas de oro (Bolivar, 2012) es
el reparto intergeneracional del goce y pago de las inversiones realizadas. Sigue con el
ahorro de cuenta corriente, argumentando que debe haber un aporte o sacrificio de la
generacién presente. Por Ultimo, recursos de capital teniendo en consideracion la
descapitalizacion del estado (Las Heras, 2018). En la regla siete prescribe similar
criterio al decir que las fuentes financieras deben estar destinadas exclusivamente al
gasto de capital y a cancelacion de deuda. En esta no solo considera el endeudamiento
de largo plazo, sino que incorpora las variaciones en disponibilidades y activos
financieros del estado. Ambas reglas, tres y siete, se encuentran alineadas al texto
original del articulo 57° de la Ley 24.156 (LAFCO) que establece la prohibicién de
endeudarse para gastos operativos. En linea con la regla siete, en la cinco, la
preocupacion recae sobre las bondades del financiamiento del déficit fiscal. Las Heras
(2018) considera que esto no necesariamente es malo, aun cuando perdure en varios
ejercicios, dado que, si se cumplen las reglas necesarias, el déficit seria resultante de
los gastos de capital. Esta relacion de condicionamiento expresa una expectativa en la
gue un amplio espectro de escuelas y corrientes de pensamiento de la hacienda pubica
coinciden. Es decir, una especie de cuentas generacionales que tengan en cuenta que
las inversiones publicas, cuyos beneficios serdn percibidos en el mediano y largo plazo,
puedan ser amortizadas (afrontadas, financiadas) de manera también diferida en el
tiempo. Se debe considerar que, si las generaciones futuras percibiran los beneficios
de esa inversion, pues entonces podran sacrificar parte de esos beneficios via aportes
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a su financiamiento. El razonamiento aplica también de manera inversa. Es decir, si las
generaciones futuras deben hacerse cargo del pago de deudas contraidas en el
presente, ese endeudamiento debe estar justificado en inversiones productivas vy
nunca en gastos corrientes, en cuyo caso los beneficios no han de percibir aquellas
generaciones proximas. También asociada a esta regla aparece la ocho, donde la
deuda deberia ser tomada a tasa de interés razonable. La regla nueve sigue la suerte
del articulo 21° de la Ley de Responsabilidad Fiscal 25.917 para las provincias y Ciudad
Autonoma de Buenos Aires estableciendo como limite el 15% de los servicios de deuda
sobre el total de recursos corrientes netos (de transferencias por coparticipaciéon a
municipios). Si bien el articulo original establecia un mecanismo de reduccion de
deuda en relacién al PBI para el gobierno nacional, que puede haber inspirado esta
regla del decdlogo, el parrafo fue eliminado con la reforma de la ley en el afio 2017

mediante ley 27.248 de Responsabilidad Fiscal y Buenas Practicas de Gobierno.

Si bien el autor no lo clarifica, mientras que las reglas complementarias descriptas
en el parrafo anterior siguen un criterio de financiamiento, el resto siguen criterios de
consumo y produccién publica. La cuatro establece criterios de produccidon publica
donde las erogaciones de capital deben representar entre un 10% y un 15% del total
de los gastos. En la regla seis establece la relacién del resultado econémico sobre el
PBI, mientras que si existe déficit deberia seguir los mismos rangos que el PBI. Por
ultimo, en la regla diez, se adentra en el esquema de producciéon pubica mediante la
programacién presupuestaria y la gestién para resultados con el objetivo de
“construir” un tablero de control que ligue lo productivo (y fisico) a lo monetario (Las

Heras, 2018).

Para finalizar este apartado es interesante considerar la alusiéon de “buena salud
financiera” realizada por Las Heras (2018) en relacion a las visitas médicas. El espiritu

Ill

del analisis de buena salud financiera del AIF para diagnosticar al “paciente estado”
nace de los primeros acercamientos de un paciente a su médico clinico que mediante
estudios sencillos o andlisis clinicos descartan gravedad de situaciones que requieren
poner al paciente en terapia. En este marco, Las Heras (2018) establece una serie de

requisitos que deben existir para que el diagndstico no sea errado. En primer lugar,
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qgue la informacién sea realista y esté correctamente encuadrada. En segundo lugar,
que no exista financiamiento del déficit via impuesto inflacionario, con inflacién
tolerable. Tercero, que no existan contextos de desastres naturales o conflictividad

social extrema (Las Heras, 2018).

3. METODOLOGIA

Este trabajo es un estudio de caso donde evaluamos diez indicadores de buena
salud financiera (Las Heras, 2018) de la Administracidon Nacional, mediante un estudio
documental y consulta a informantes clave. Para el analisis documental la base fueron
los cuadros de Ahorro Inversion Financiamiento (Cuadro 1-Tomo |) publicados en las
Cuentas de Inversién desde el ejercicio 2011 al 2021. Consideramos un periodo de diez
afios tomando como referencia la ultima cuenta publicada disponible en el inicio
cuando del estudio. Para esto, recuperamos las cuentas de inversion Base Devengado
de la pagina del ministerio de economia®. Complementariamente utilizamos cuentas
AIF Base Caja publicadas por la Oficina Nacional de Presupuesto3 en su pagina web.
Para complementar el analisis documental revisamos informacién Oficial de la Oficina
de Presupuesto del Congreso (OPC) y otros de consultoras independientes. Utilizamos
también informacion proveniente del sistema de crédito publico para los indicadores
tres, cinco, siete, ocho y nueve. Para el indicador seis recurrimos al analisis del
Producto Interno Bruto (PBI) con datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos (INDEC). Complementamos el analisis documental con consultas a
informantes clave de la academia y de la Contaduria General de la Nacidn, sin que las

mismas llegaran a constituir entrevistas en profundidad.

% https://www.argentina.gob.ar/economia/sechacienda/cgn/cuentainversion
® https://www.economia.gob.ar/onp/ejecucion/2022
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4. RESULTADOS

Definidos estos indicadores en la seccidn 2.2, los aplicamos a los datos del periodo

seleccionado que va desde 2011 hasta 2021. Los datos resumidos se pueden observar

en la tabla 2 y el cuadro completo en el Anexo 2.

Tabla 2. Resultados del Cuadro AIF serie 2011-2021. Valores corrientes en millones de pesos

CONCEPTO 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
| INGRESOS CORRIENTES 404.720 511.350 664.528 942.608 1.209.904 1.656.233 1.933.918 2.459.846 3.839.369 5.893.123 8.653.459
Il GASTOS CORRIENTES 395.369 502.600 655.673 943.380 1.271.837 1.958.581 2.365.452 3.111.867 4.477.159 6.647.340 9.570.459
11l RESULT. ECON.: AHORRO/DESAHORRO (I-I1) 9.351 8.750 8.854 =771 -61.933  -302.348  -431.534 -652.021 -637.790 -754.217 -917.000
IV RECURSOS DE CAPITAL 2.614 1411 1.349 1.570 2404 3.150 13.487 25.398 56.830 88.705 13.917
V  GASTOS DE CAPITAL 55.179 59.233 95.262 190.985 159.826 172.532 198.553 187.112 284.930 354.089 1.192.705
VI INGRESOS TOTALES (1+V) 407.335 512.761 665.877 944178 1.212.308 1.659.383 1.947.405 2.485.244 3.896.199 5.981.828 8.667.376
VII GASTOS TOTALES (11+V) 450.548 561.833 750.935 1.134364 1.431.662 2.131.113 2.564.005 3.298.979 4.762.089 7.001.429 10.763.164
VIII RESULT. FINANC. ANTES DE CONTRIBUCIONES -43.214 -49.072 -85.058 -190.186 -219.354 -471.730 -616.599 -813.735 -865.890 -1.019.601 -2.095.788
IX CONTRIBUCIONES FIGURATIVAS 79.789 102.330 136.048 205.289 293.892 471.028 591.851 632.392 986.351 2.097.305 2.358.756
X GASTOS FIGURATIVOS 79.789 102.330 136.048 205.289 293.892 471.028 591.851 632.392 986.351 2.097.305 2.358.756
XI' RESULTADO PRIMARIO 0 0 0 0 -112.053 -175428 -301.351 -271.635 61.705 -394.785 -1.325.147
X1l RESULTADO PRIMARIO SIN RENTAS (*) 0 0 0 0 -242.342 -354.943 -438.547 0 0 0 0
XII' RESULTADO FINANCIERO -43.214 -49.072 -85.058  -190.186  -219.354  -471.730 -616.599  -813.735 -865.890 -1.019.601 -2.095.788
X1 FUENTES FINANCIERAS 242.050 301.125 389.042 692.826 901.423 1.520.940 2.235.987 3.847.142 4.899.138 3.688.589 6.380.660
XIV APLICACIONES FINANCIERAS 198.836 252.053 303.983 502.639 682.069 1.049.210 1.619.388 3.033.406 4.033.248 2.668.988 4.284.872
XV FINANCIAMIENTO NETO 43.214 49.072 85.058 190.186 219.354 471.730 616.599 813.735 865.890 1.019.601 2.095.788
Fuente: Elaboracion propia en sobre la base de cuentas de inversién 2011 a 2021
A continuacién, se analiza para cada indicador el comportamiento de la serie y lo

gue permite inferir a partir de la expresién grafica:

Regla 1. Recursos corrientes respecto de las erogaciones corrientes (antes de

intereses).

Los recursos corrientes deben ser superiores al gasto primario y permitir de ese

modo un superavit primario (antes de intereses) que posibilite al estado hacer frente al

pago de intereses y afrontar eventualmente inversiones de capital. Como podemos

observar, el comportamiento en la década estudiada muestra que los valores desde

2011 a 2015 son positivos, cambiando la tendencia a partir de 2016. En 2019 el ahorro

econdmico aparece positivo en $ 289.968 millones de pesos para caer nuevamente en

2020 hasta el final del periodo estudiado. En el grafico 1 se muestran los resultados

econémicos y econémico primario.
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Regla 2. Resultado econdmico positivo.

Este resultado aparece positivo desde 2011 hasta 2013. Luego se invierte para ser
negativo en todo lo restante de la serie estudiada. Como se puede ver en el grafico 1,
desde no se cumple con el requisito necesario planteado por Las Heras (2018) desde

2014 a 2021.

Grafico 1. Evolucion de los resultados econédmicos primario y econémico
En millones de pesos
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Fuente: Elaboracion propia en sobre la base de cuentas de inversion 2011 a 2021

Regla 3. Erogaciones de capital financiadas con 1) endeudamiento LP 2) Ahorro 3)
Recursos de capital.

Este punto en particular presenta cierta complejidad para ser observado en el AlF.
Dado que la definicion del indicador implica un orden que no se observa con facilidad,
se deben recurrir a estados extras, a normativas y/o modificaciones presupuestarias
gue indiquen cdmo se financia la inversidn real directa. Un ejemplo claro de esto son
las obras financiadas mediante fondos de la Corporacion Andina de Fomento (CAF) o
Banco Interamericano de Desarrollo (BIRF), cuyos préstamos se aplica directamente a
las obras. En este sentido se hizo necesario recurrir a algunas de las cuentas de
inversién de los ejercicios analizados para buscar en profundidad elementos para

complementar los datos.
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Por otro lado, para los periodos donde existe ahorro, 2011 a 2013, se observa que
los recursos de capital financian un porcentaje relativo muy bajo de los gastos de
capital, que disminuye del 5% en 2011, al 2% en 2012 y finalmente al 1% en 2013. Por
su parte, el ahorro para ese periodo representa un 17%, 15% y 9%
correspondientemente de los gastos de capital. A priori podriamos concluir que los
gastos de capital son financiados mediante endeudamiento u otro movimiento por
debajo de la linea, como pueden ser las disminuciones de disponibilidades o
disminucion de la inversion financiera, en porcentajes que van del 78% para 2011, 83%
para 2012 y 90% en 2013. Sin embargo, en el ratio elaborado endeudamiento/gastos
de capital, los resultados son muy superiores. Esto se debe a que el endeudamiento
soporta a su vez pagos de amortizacién de capital u otro tipo de deuda y variaciones

de disponibilidades.

Mientras que en el periodo 2014 - 2021, al no cumplirse la regla del ahorro
corriente positivo, la serie completa muestra que los recursos solo financian en
promedio un 10% del gasto en capital. Por tanto, ese excedente como el desahorro de
la gestion son financiados mediante incremento de deuda o disminucién de
disponibilidades e inversiones. Con ello, dejan de cumplirse dos de las reglas: por un
lado, que el gasto de capital se financie con endeudamiento de LP, excedente corriente
y/o, en Jdltima instancia, con recursos de capital y, por otro lado, que el

endeudamiento no se destine a financiar el desahorro corriente.

Tabla 3. Cobertura de los Gastos de Capital. Valores corrientes en millones de pesos

Concepto 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Gastos de Capital 55179 59233 95262 190.985 159.826 172532 198553 187.112 284.930 354089 1192705
Endeudamiento Neto 82.740 129947 176252 347.209 389.529 806.036 1015.397 1.785.866 737.600 1603878 2620570
Ahorro 9351 8750 8854 771 -61.933 -302348 431534 -652.021 -637.790 754217 -917.000
Recursos de Capital 2614 1411 1349 1570 2404 3150 13487 25398 56.830 88705 13817
Recursos de Capital / 5% 2% 1% 1% 2% 2% 7% 14%  20%  25% 1%
Gastos de Capital

Ahorro/ Gastos de Capital 7% 15% 5% 0% 39%  -175%  -217%  348%  -224%  -213%  -77%

Endeudamiento / Gastos
de Capital

163% 219% 185% 182% 244% 467% 511% 954% 259% 453% 220%

Fuente: Elaboracion propia en sobre la base de cuentas de inversion 2011 a 2021
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Regla 4. Las erogaciones de capital, siguiendo criterios de desarrollo econdémico,
deberian representar alrededor de entre un 10 % a un 15% del total de erogaciones
(corrientes mas de capital).

Con excepcion del aifio 2014 donde el gasto de capital representd un 17% del total
de gastos, en el resto del periodo observado la ratio calculada se mantuvo entre un 5%
y un 13%, con una caida notable entre 2016-2020, este ultimo afio en el cual se
registra el valor extremo mdas bajo. Esto podria atribuirse al stop de la economia
registrado en virtud de la pandemia del afio 2020 con impacto también en 2021. En Ia

Tabla 4 mostramos la relacién gastos de capital sobre gastos totales.

Tabla 4. Ratio Gastos de Capital sobre Gastos totales

Ratio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Gastos de Capital / Gastos
Totales

Fuente: Elaboracion propia en sobre la base de cuentas de inversiéon 2011 a 2021

12% 11% 13% 17% 11% 8% 8% 6% 6% 5% 11%

Regla 5. No siempre un resultado financiero negativo es malo.

Este indicador merece una consideracién particular teniendo en cuenta, como se
explicité con anterioridad, la carga intergeneracional de la deuda. En este sentido, el
traslado del financiamiento de los costos de las inversiones realizadas en determinado
periodo, cuyo impacto econdmico recae sobre afios fiscales posteriores, permitiria a
priori la regeneracidon de nuevos recursos que financien los pasivos contraidos y su
costo intereses y comisiones) Esto forma parte de la regla establecida en el articulo 56°
de la Ley 24156/92, el cual, en su version original, prohibia que los recursos del crédito

publico se destinaran a erogaciones corrientes.

Para complementar el andlisis se hace interesante ver cuanto del resultado
financiero se corresponde efectivamente con gasto de capital o, mas aun, con las
inversiones directas. Como se observa en la tabla 5, en todo el periodo la inversién real
directa se encuentra representando un porcentaje que oscila entre el 42% y 8% del
resultado financiero, en valores absolutos. Esto indica que el resultado financiero
contiene mads conceptos. En este sentido, si se compara el total del gasto de capital

sobre el resultado financiero, para el periodo que va de 2011 a 2014 se puede observar
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gue supera el porcentaje del 100%. Esto indicaria en principio que el gasto de capital
es mayor al resultado financiero y que inclusive, como vimos en las reglas anteriores se
esta financiando en parte con ahorro y con recursos corrientes. Sin embargo, a partir
de 2015 la relacidon cae por debajo del 100%. La légica de este comportamiento se

encuentra en el quiebre de las reglas necesarias 1y 2, que requieren ahorro corriente.

Tabla 5. Comparacion del Resultado Financiero. Valores corrientes en millones de pesos

Concepto 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Inversi6n Real Directa 17937 15715 23497 30400 32145 43213 59450 65783 155555  99.149  249.365
Gasto de Capital 55179 59233 95262 190985 159826 172532 198553 187112 284930  354.089 1.192.705
Resultado Financiero 43214 49072 85058 -190.186 219354 -471730 616599 813735  -865.890 -1019.601 -2.095.788
Inversion real directa / 42% 32% 28% 16% 15% 9% 10% 8% 18% 10% 12%
Resultado Financiero
Gastos de Capital /

128% 121% 112% 100% 73% 37% 32% 23% 33% 35% 57%

Resultado Financiero

Fuente: Elaboracion propia en sobre la base de cuentas de inversiéon 2011 a 2021

Regla 6. Si el Resultado Econdmico debe ser siempre positivo, por cierto, debe
representar un porcentaje positivo sobre el PBI.

Tabla 6. Relacién Resultados-PBI. Valores corrientes en millones de pesos

Concepto 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202
Resultado Econémico 9351 8.750 8.854 771 -61933  -302.348  -431534 652021  -637.790  -754.217  -91
Resultado Financiero 43214  -49072  -85058  -190.186  -219354  -471730  -616599  -813.735  -865.890 -1.019.601 -2.09:
PBI anual Arg nominal 2179.024 2637914 3348308 4.579.086 5954511 8228160 10.660.228 14.744.811 21.558.444 27.195.699 46.28:
E:T”'tad" Econdmico / 0,4291%  0,3317%  0,2644%  -0,0168%  -1,0401%  -3,6745%  -4,0481%  -4,4220%  -2,9584%  -2,7733% -1
Resultado Financiero /PBI  -1,9832%  -1,8603%  -2,5403%  -4,1534%  -3,6838%  -57331%  -57841%  -5,5188%  -4,0165%  -3,7491%  -4,5
Incremento PBI Real 6,0000%  -1,0000%  2,4000%  -2,5000%  2,7000%  -2,1000%  2,8000%  -2,6000%  -2,0000%  -9,9000% 10,4

Fuente: Elaboracion propia en sobre la base de cuentas de inversiéon 2011 a 2021

En este caso, es necesario puntualizar que la regla no impone un limite porcentual
al resultado positivo, aunque implicitamente, es esperable que este resultado no sea
excesivamente elevado, pues eso hablaria de un exceso de la carga impositiva (presiéon
fiscal) sobre las generaciones presentes, sin que existiera un beneficio inmediato para
esas mismas poblaciones. Por ello, solo pretende una leve relacion superavitaria mas
cercana a un balance o equilibrio perfecto de entre las magnitudes de ingresos y
egresos corrientes. Es decir, el ahorro corriente -que implica una exaccién impositiva

presente- debiera financiar la cuenta capital solo en una proporcién no demasiado
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significativa. El resto de la inversion publica se espera que sea financiada con las
Fuentes de Financiamiento. Es decir, contrario sensu a lo que la intuicidn podria
indicar, se considera que un resultado financiero negativo en un porcentaje razonable,
sea financiado mediante la cuenta de financiamiento. Y que, ademas, su ritmo de
crecimiento no se desacople del ritmo de crecimiento econdmico. Es decir, que se al
ritmo que se registra un endeudamiento destinado a financiar inversion en
infraestructura, estas inversiones vayan generando un impacto positivo en la
productividad de la economia en su conjunto. Podemos observar que ese nivel de
comportamiento responde a la regla en los primeros afios de la serie y hasta 2014,
periodo en el cual el resultado econdmico comienza a mostrar un valor negativo y, por
otra parte, podemos observar que, a partir de ese mismo afo, comienza un
comportamiento mas erratico y un desacople de la ratio de déficit financiero. Este

desacople se hace mas notorio (se amplia la brecha) en los periodos de caida del PIB.

Esto amerita un segundo nivel de analisis, respecto a la pertinencia y razonabilidad
de la regla. Seguramente, la prolifica literatura y los debates en torno a este aspecto,
nos lleven a reflexionar respecto del papel contraciclico del sector gobierno que indica
gue, en periodos de alta recesion, la inversidn debiera ser un motor de reactivacién de
la demanda y de la actividad econdmica y, por tanto, el desacople de las ratios de
crecimiento, responderian mejor a esta légica. Solo dejamos planteada la discusién

para futuros debates y analisis.

Regla 7. Fuentes financieras destinadas exclusivamente a erogaciones de capital y a
cancelacion de deuda.

Del andlisis del punto (3) in fine se deduce el grado de cumplimiento de este
parametro. Tal como surge del ultimo parrafo, dejan de cumplirse dos de las reglas:
por un lado, la propia regla niumero 3 y, ademas, se quiebra la condiciéon de que el
financiamiento de largo plazo no se destine a déficit corriente, tal lo expresado en el
art. 56° de la Ley 24156/92. Particularmente a partir de 2015 donde el endeudamiento
sobrepasa los gastos de capital y las amortizaciones de deuda para financiar el

desahorro corriente.

26



DTI - FCE 05/2023

Regla 8. La deuda publica debe ser tomada a una tasa de interés “razonable”.

En la Tabla 7 mostramos las tasas promedio de los distintos instrumentos de deuda
desde 2013 a 2014 y a efectos comparativos la tasa de bonos del Tesoro de los Estados
Unidos a 10 afios (tasa para valores en dodlares), el riesgo pais que la consultora JP
Morgan elabora para Argentina y, finalmente, la tasa de interés de politica monetaria
nominal anual del Banco Central de la Republica Argentina.

En este punto es imprescindible detenerse en la cualidad de “razonable” que
debieran revestir las tasas de interés. Sin perjuicio de la existencia de multiples y
variados instrumentos de financiamiento, podriamos afirmar que una tasa razonable
seria aquella que haria factibles muchos proyectos de inversién publica en el largo
plazo y que justifica contraer endeudamiento para su ejecucion, diremos que, lo que
internacionalmente se toma como referencia es la tasa rendimiento de bonos del

tesoro de EEUU.

Sin presentar andlisis particular respecto a la razonabilidad de las tasas de interés
por cada instrumento, el analisis de este apartado se complementa con las

consideraciones expresadas para los indicadores 4y 7.

Al respecto, varios autores (Las Heras, 2018; Stiglitz, 2000, p.325) y con base en
desarrollos de Kenneth Arrow, abordan extensamente la problematica de la eleccion
de las tasas de descuento en las definiciones de inversiones publicas y la complejidad
gue agregan las magnitudes que asumen las tasas al momento de aceptar un proyecto
para su ejecucion. Las Heras (2018, p.295-296) analiza lo que ocurre en paises
latinoamericanos, presentando realidades muy singulares al tener que adicionar las
tasas de “riesgo pais” a las tasas de la Reserva de EEUU a las cuales se negocian la
mayor parte de los empréstitos. En el caso particular de Argentina, suele cobrar unos
valores casi absurdamente elevados, como sucede en la actualidad, o como sucedié en
2001 que la tasa de riesgo pais se acerco a 6000 puntos lo cual implica sobretasas de
60 puntos a la de referencia. En consecuencia, que a ese costo del dinero ninguna
inversién justificaria la posibilidad de endeudamiento. Esa misma situacién se registra

nuevamente hacia el final de esta serie.

27



DTI - FCE 05/2023

A esos valores ninguin proyecto publico resulta viable, pero las decisiones deben
considerar el valor per se que determinadas inversiones aportan al crecimiento y al
desarrollo sustentable de una region. Es imprescindible evaluar los proyectos con
metodologias cientificas que provean la mayor cantidad de elementos de juicio a fin de
que las decisiones conlleven una racionalidad técnica y ponderen costos de
oportunidad y objetivos esenciales del Estado. No obstante, las decisiones de
proyectos de inversién e infraestructura social pueden admitirse a tasas de interés
menores -e incluso cero- en la medida que se ponderen beneficios sociales vy
econdmicos directos o indirectos. Asimismo, afirma Las Heras, en determinados casos,
se requiere subsidiar parte o la totalidad de intereses del proyecto, cuando no la

amortizacion de parte del capital (Las Heras, 2018, p. 296).

En el caso de Argentina, ademas de las connotaciones anteriores, las tasas
nominales de descuento deben considerar las tasas de inflacién anual que durante
todo el periodo de anailisis son en extremo elevadas. Eso explica en parte la dificultad
para definir y la viabilidad de sostener una tasa de interés dentro de parametros
razonables. Tal como surge de la Tabla 7 la brecha entre tasas de interés locales vy las
de paises industrializados, marca una tendencia estructural que atenta contra las

posibilidades reales de mantener un cuadro financiero sostenible y saludable.
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Tabla 7. Comparacion Tasas de Interés de Deuda Publica

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tasa promedio Deuda 4,47% 4,89% 5,50% 5,98% 6,53% 8,08% 6,84% 2,28% 2,75%
Deuda en pesos no ajustables por CER 7,87% 9,01% 10,01% 11,71% 13,45% 25,45% 22,38% 12,16% 12,64%
Titulos Publicos 20,78%  20,74% 17,83% 16,29% 22,14% 30,32% 31,32% 21,52% 23,28%
Letras del Tesoro 6,43%  14,57% 20,14% 23,76% 21,35% 45,51% 46,12% 36,15% 40,97%
Pagaré 2014-2015 20,58%  23,10%
Pagaré 2019 19,64%  22,58% 24,37% 22,39% 25,64% 52,59%
Préstamos garantizados 7,12% 7,01% 7,00% 7,30% 7,00%
Otros préstamos 16,85%  15,54% 13,80% 9,95% 0,22% 2,75% 8,85% 0,37% 1,03%
Adelantos Transitorios BCRA 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Deuda en pesos ajustables por CER 3,50% 3,87% 3,90% 3,70% 3,54% 3,76% 3,70% 2,26% 2,22%
Titulos Publicos 3,37%  3,80% 3,81% 3,62% 3,52% 3,80% 3,50% 2,42% 2,37%
Letras del Tesoro 0,00% 9,27% 0,56% 1,54%
Préstamos garantizados 5,00% 4,99% 4,98% 4,98% 4,96% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Otros préstamos 1,18%  1,19% 1,18% 1,18% 1,18% 1,18% 1,77% 1,77% 1,77%
Deuda en délares estadounidenses 3,06%  3,50% 3,87% 4,08% 4,52% 4,99% 4,45% 0,50% 0,98%
Titulos Publicos 3,11%  3,48% 4,04% 4,55% 5,00% 5,48% 4,90% 0,20% 0,80%
Letras del Tesoro 1,72%  1,71% 3,90% 0,30% 3,04% 4,12% 4,35% 0,07% 0,02%
Letras en Garantia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Organismos Internacionales 2,90% 2,67% 3,06% 3,14% 3,25% 3,69% 3,27% 2,08% 2,03%
Organismos Oficiales 5,12% 3,20% 3,24% 3,88% 4,51% 5,39% 5,79% 4,53% 4,40%
Otros préstamos 3,59%  3,84% 3,90% 3,81% 6,60% 7,01% 1,45% 0,34% 0,29%
Deuda en euros 4,83% 4,53% 4,46% 4,50% 4,59% 4,65% 5,30% 1,76% 2,18%
Titulos Publicos 4,88% 4,97% 4,88% 4,80% 4,81% 4,81% 5,23% 0,52% 1,28%
Organismos Oficiales 2,16%  2,97% 2,96% 2,88% 2,93% 2,90% 8,44% 8,48% 8,36%
Organismos Internacionales 0,51% 0,94% 0,87% 0,40% 0,47% 0,60% 0,61% 1,00% 1,02%
Otros préstamos 8,20% 1,12% 1,22% 1,35%
Deuda en Derechos especiales de giro 3,74% 3,05% 3,09%
Organismos Internacionales 3,74% 3,05% 3,09%
Deuda en yenes 1,66%  3,09% 2,82% 2,83% 2,80% 2,73% 6,26% 6,45% 6,16%
Titulos Publicos 1,66%  1,67% 1,66% 1,81% 1,81% 1,81% 1,96% 1,96% 1,96%
Organismos Oficiales 3,01% 3,01% 3,01% 3,01% 3,00% 8,46% 8,62% 8,69%
Deuda en otras monedas extranjeras 1,62% 3,19% 2,92% 2,91% 3,17% 4,11% 4,59% 7,17% 6,52%
Titulos Publicos 3,38% 3,38% 3,38%
Organismos Internacionales 0,85% 1,10% 1,17% 1,31% 2,08% 4,13%
Organismos Oficiales 5,50%  3,00% 3,00% 2,99% 3,00% 3,00% 7,46% 7,20% 6,62%
Otros préstamos 7,95% 7,95% 7,95% 6,74% 1,22% 6,90% 6,90% 1,05% 0,25%
Riesgo Pais EMBI+JP Morgan 808 719 438,00 455 351 814 1770 1372 1697
Tasa bonos Tesoro USA a 10 afios 3,04% 2,17% 2,27% 2,45% 2,40% 2,69% 1,92% 0,93% 1,52%
Tasa de Politica Monetaria Nominal Anual s/d s/d 33%  24,75% 28,75% 59,25% 55,00% 38,00% 38,00%

Fuente: Elaboracion propia en sobre la base de informacién del BCRA, Oficina de Crédito Publico,
Oficina de Presupuesto del Congreso y JP Morgan.

Regla 9. El total de servicios de la deuda no debe exceder 15 % del total de recursos
corrientes netos.

Para calcular los servicios de deuda en este indicador se tomaron los datos de
deuda de la Cuenta Ahorro Inversidon Financiamiento, sin considerar deuda flotante, y

los intereses informados en la cuenta corriente. Este calculo arroja valores por encima
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de los numeros establecidos por responsabilidad fiscal, con la aclaracién que el articulo
21 de la Ley 25.917 establece dicho limite para provincias y que la referencia a la
reduccion por parte del estado nacional se elimind con la modificacién en 2018. En la
tabla 4 se muestran los resultados obtenidos considerando lo observado estado ahorro
inversién financiamiento. Los resultados muestran que en toda la serie estudiada se

supero el valor del 15% establecido en la Ley de Responsabilidad Fiscal.

Tabla 8. Ratio Servicios Deuda / Recursos Corrientes Base Devengado

CONCEPTO 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Servicios deuda /
recursos corrientes 26% 19% 18% 19% 23% 37% 52% 75% 91% 29% 34%

Fuente: Elaboracion propia en sobre la base de cuentas de inversién 2011 a 2021

A los efectos de contrastar los datos, observamos los nimeros presentados por la
Oficina de Presupuesto del Congreso (OPC). Una diferencia necesaria a destacar radica
en el criterio del momento de registro que considera la OPC, al tomar la Cuenta AIF
base caja. Los resultados que arroja la comparacién muestran que los valores estan
muy por encima de 15%, inclusive mayores a los observados en la Cuenta base
devengado. Entre los principales motivos, se puede observar una diferencia sustancial
entre ingresos corrientes devengados y cobrados. Sin embargo, los dos ratios, base
devengado y base caja, muestran similar comportamiento, particularmente entre
2016-2021. Ambos valores crecen fuertemente hasta alcanzar el maximo en 2019,
donde comienzan a decrecer hasta el afio 2021. Tomando en consideracién la serie
base caja, podemos concluir que en los ejercicios fiscales 2018 y 2019 se tuvo que

recurrir a nuevos endeudamientos para financiar la amortizacion de capital e intereses.

Tabla 9. Ratio Servicios de Deuda / Recursos Corrientes base caja

Concepto 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
SERVICIOS DE DEUDA 176.344  209.092  264.159  408.220  598.263  907.300 1.695.913 2.515.838 4.274.335 3.614.310 6.631.330
RECURSOS CORRIENTES BASE CAJ,  398.367  502.127  657.341  937.715 1.087.460 1.473.505 1.787.854 2.323.754 3.413.472 4.207.685 7.910.601
Ratio SSDD / RRCC 44% 42% 40% 44% 55% 62% 95% 108% 125% 86% 84%
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Regla 10. El presupuesto debe mostrar la ligazon monetaria con la produccion publica

En este item nuevamente surge la necesidad de acompanar el estudio con otros
datos complementarios a la Cuenta AIF. Necesariamente hay que contar con
informacién provista por la cuenta de inversién relativa a los programas
presupuestarios y a datos macroecondmicos fundamentales (programa monetario,
politica cambiaria y crecimiento de la produccion y productividad de la economia del
sector publico como expresidn parcial en el calculo del PIB). Este analisis excede en
cierto modo el alcance de este trabajo, pues requiere un analisis de otras variables y
otros instrumentos de evaluacion. Con relacién a los datos “productivos” de la cuenta
de inversion relacionados con el presupuesto por programas, por la extension del
mismo y la cantidad de programas, objetivos y metas, se necesitaria encarar un analisis
exhaustivo que requeriria otras herramientas que exceden metodolégicamente el
analisis que planteamos en este trabajo. De todas formas, es posible utilizar el cuadro
combinado de la clasificacion por finalidad y funcién con la clasificacién econdmica que

impacta en el ahorro inversion financiamiento. Este se muestra en la tabla 10.

Tabla 10: Clasificacion combinada finalidad y funcién-econémica, Administracion
Nacional ejercicio 2021

GASTOS CORRIENTES GASTOS DE CAPITAL
TOTAL
ECONOMICA GASTOS TOTAL REMUNE- BS.YSERV. INTERESESY PREST.DE OTROS  TRANSF. TOTAL INV.REAL  TRANSF. INV.
RACIONES YOTROS OTRASRENTAS SEG.SOC. GASTOS CTES. DIRECTA DE CAPITAL FINANC.
FINALIDAD-FUNCION DE LA PROP.
TOTAL GASTOS 10.763.163,9| 9.570.458,5 903.9255 390.123,9 7709317  3.697.489,9 528,2 3.807.459,3| 1.192.7054 249.364,8 858.217,1  85.1235
1 - ADMINISTRACION GUBERNAMENTAL 565.778,8 520.063,8 270.943,1 54.689,0 58,6 0,0 86,1 194.287,0 45.715,0 8.382,0 16.520,1  20.812,9|
11-Legislativa 42.874,8 419221 36.593,2 5.170,7 00 0,0 18 156,4] 952,7 952,7 00 0,0
12-Judicial 182.685,0 180.0134  172.3539 5.850,3 48,1 0,0 32,2 17289 26716 26716 0,0 0,0
13-Direcci6n Superior Ejecutiva 30.128,4 26.596,4 12,0138 14.254,1 8,6 0,0 06 3193 3.532,0 2.063,9 129,6 1.338,5]
14-Relaciones Exteriores 63.357,8 43.786,0 25.996,9 5.785,5 11 0,0 0,0 12.002,5 19.571,8 97,4 00 19.4744
15-Relaciones Interiores 230.284,7 212.205,3 11.759,7 20.769,5 06 0,0 389 179.636,6 18.079,4 1.783,1 16.296,3 0,0
16-Administracion Fiscal 4.862,6 43443 3.131,0 1.075,2 0.2 0,0 30 1349 518,3 4241 94,2 0,0
17-Control de la Gestién Publica 7.615,0 7.486,5 7.1532 323,5 00 0,0 87 11 128,5 128,5 0,0 0,0
18-Informacién y Estadistica Basicas 3.970,5 3.709,8 19414 1.460,2 0,0 0,0 09 307,3 260,7 260,7 00 0,0
2 - SERVICIOS DE DEFENSA Y SEGURIDAD 404.648,5 3748135 331.4632 38.4235 352 0,0 2747 46169 298350 19.4494 10.385,6 0,0
21-Defensa 155.422,9 139.894,7  123.372,0 16.444.9 276 0,0 18 48,4] 155282 15528,2 0,0 0,0
22-Seguridad Interior 189.284,9 186.140,3  169.850,3 11.854,7 76 0,0 258,1 4.169,6 3.144,6 2.199,0 945,6 0,0
23-Sistema Penal 45.924,3 34.993,0 25.289,7 9.302,6 0,0 0,0 18 398,9 10.931,3 14913 9.440,0 0,0
24-Inteligencia 14.016,4 13.785,5 12.951,2 8213 0,0 0,0 13,0 0,0 230,9 230,9 00 0,0
3 - SERVICIOS SOCIALES 7.016.193,9( 6.362.640,2 236.612,2 270.876,2 1835  3.697.4899 939 2157.3845 6535537 57.6358 595.158,3 759,6|
31-Salud 603.730,2 579.611,3 54.495,2 200.886,0 373 0,0 53 324.187,5 241189 5.696,9 18.422,0 0,0
32-Promocién y Asistencia Social 560.619,9 533.582,1 15.818,1 16.361,7 0,0 0,0 34 501.398,9 27.037,8 1.9895 24.9325 115,8]
33-Seguridad Social 4.505.743,3| 4.504.116,7 42.538,2 10.637,7 1151  3.697.4899 81 753.327,7 1.626,6 16146 12,0 0,0
34-Educacion y Cultura 585.212,8 514.189,4 60.672,3 18.329,0 08 0,0 11,2 435.176,1 710234 212038 49.782,0 37.6)
35-Ciencia y Técnica 116.273,4 91.018,9 55.298,3 19.640,8 26,2 0,0 42,7 16.010,9 252545 20.596,6 4.051,7 606,2]
36-Trabajo 110.984,8 110.315,8 6.069,9 3.823,9 41 0,0 19,5 100.398,4 669,0 591,8 772 0,0
37-Vivienda y Urbanismo 317.233,6 15164 905,5 596,4 0,0 0,0 37 10,8 315.717,2 147,2 315.570,0 0,0
38-Agua Potable y Alcantarillado 216.395,9 28.289,6 814,7 600,7 0,0 0,0 0,0 26.874,2 188.106,3 5.795,4 182.310,9 0,0
39-Otros Senvicios Urbanos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0
4 - SERVICIOS ECONOMICOS 2.000.526,4( 1.536.924,7 64.907,0 20.760,7 12,6 0,0 735 14511709 4636017 163.8976 236.153,1  63.551,0
41-Energia, Combustibles y Mineria 1.178.011,5( 1.068.669,2 6.805,2 1.336,8 0,0 0,0 04 1.060.526,8 109.342,3 119,7 109.222,6 0,0
42-Comunicaciones 51.7445 45.140,3 4.251,6 1.046,0 0,0 0,0 76 39.835,1 6.604,2 716,2 5.888,0 0,0
43-Transporte 536.567,5 245.673,8 24.628,2 44925 114 0,0 14,9 216.526,8 290.893,7 152.727,9 746148  63.551,0|
44-Ecologia y Medio Ambiente 26.821,6 13.771,0 42181 23833 00 0,0 02 7.169,4 13.050,6 8.158,8 48918 0,0
45-Agricultura 36.467,9 30.227,9 16.787,4 42232 0.2 0,0 18,0 9.199,1 6.240,0 1.056,4 5.183,6 0,0
46-Industria 121.695,8 90.787,5 4.106,2 2.889,0 01 0,0 28,8 83.763,4 30.908,3 692,4 30.2159 0,0
47-Comercio, Turismo y Otros Senvicios 42.400,8 40.033,0 19252 3.967,5 09 0,0 03 34.139,1 23678 3574 2.010,4 0,0
48-Seguros y Finanzas 6.816,8 2.622,0 2.1851 422,4 00 0,0 33 11,2 41948 68,8 4.126,0 0,0
5 - DEUDA PUBLICA 776.016,3 776.016,3 0,0 53745 770.641,8 0,0 0,0 00l 00 0,0 00 0,0
51-Senvicio de la Deuda Publica 776.016,3 776.016,3 0,0 5.374,5 770.641,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]

Fuente: Oficina de Presupuesto. https://www.economia.gob.ar/onp/estadisticas/
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Si bien este cuadro se encuentra distante de un tablero de control como el
propuesto por Las Heras (2018), sirve de guia rdpida para conocer “para qué
necesidad” gasta el gobierno nacional y su relacién directa con los gastos propuestos
por la clasificacion econdmica de la Cuenta AIF. En este sentido, hay que aclarar que
las combinaciones de gasto econdmico con otros clasificadores arrojan siempre datos
sobre aspectos econémicos del AIF, mas particularmente del gasto. Quedando por
fuera el analisis de recursos y financiero, en la medida que este ultimo sea por razones

de liquidez.

5. DISCUSION

Para comenzar la discusidn, se hace conveniente separar lo evaluado resultados en
dos analisis a completar. Por un lado, la utilidad del decdlogo para interpretar
rapidamente la salud fiscal. Por otro, los resultados de la aplicaciéon del decdlogo. Para
abordar el primer punto, podemos afirmar que no es discutible la clasificacion entre
reglas necesarias o fundamentales vy, suficientes o complementarias. Dicha
categorizacidon permite entender rdpidamente qué es el requisito esencial que debe
reflejarse en el cuadro ahorro inversién financiamiento y, consecuentemente, las
dudas o preguntas que puedan surgir decantan en la segunda lectura de reglas
complementarias. En esta clasificacion, como comentamos en la seccidén anterior las
reglas van en un continuo de dos sentidos. En un extremo, las reglas analizan el
financiamiento de las operaciones del Estado y en el otro extremo del continuo,
reflejan el aspecto mas productivo del Estado. Adicionalmente, durante el estudio del
decalogo, no todas las reglas aportaron informacién valiosa a simple vista. Las

I o"

conclusiones mas rapidas del “paciente Estado” surgieron del analisis de las reglas
cuatro, cinco y nueve. Mientras que para las reglas seis, ocho y diez se hizo necesario
recurrir a informacion complementaria. Incluso, la regla diez no se logré completar,
debido a que requiere algo mas que la simple hoja de informacién que proporciona el
AlIF. Demanda una mirada profunda del sistema de evaluacidén presupuestario. Esta
conclusién es avalada por la evidencia empirica por un lado y, por otro, por
informantes clave, consultados a los fines de este estudio, de la Contaduria General de

la Nacién. Por ultimo, si bien las reglas tres y siete no presentan complejidad, si
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requieren alguna confirmacién de datos para evitar caer en suposiciones sin
fundamento empirico. Para la regla tres la fuente de informaciéon sobre deuda
dedicada a inversién real directa se encuentra en la cuenta de inversiéon, en la parte
especial de Estado de Situacion Patrimonial. No obstante, elaboramos un cuadro
comparativo, que permitié acercar los resultados a lo planteado en el indicador para
sacar una nocion rapida. La regla siete, ligada estrechamente a la tercera, también
puede resolverse sin recurrir a informacién externa, pero seria deseable
complementarla con mayor nivel de informacién. En la imagen 1 mostramos en el
cuadrante profundidad-financiacién o produccién el posicionamiento de las reglas

segln nuestro estudio.

Imagen 1. Reglas complementarias en por tipo y profundidad de andlisis

Mayor
Profundidad
analisis
Menor
Profundidad
analisis

Financiamiento Produccién

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a la aplicacion del decalogo en la serie estudiada, debemos retomar el
ultimo parrafo del titulo cuarto, donde el autor del decalogo manifestaba la necesidad
de diferenciar un diagndstico de salud positivo o la internacidén en terapia intensiva, y
la necesidad de eliminar posibles distorsiones en el analisis (Las Heras, 2018, p. ). En
este sentido, las reglas uno y dos (necesarias) se cumplen de 2011 a 2014, la uno en
2015 y a partir de 2015 el analisis se vuelve mas complejo e incluso, el “paciente”
evaluado comienza un periodo de “terapia intensiva”. Adicionalmente, el periodo que
va desde 2011 a 2014, una vez superado el primer diagndstico de salud, la lectura de
las reglas dos a diez no se obtiene facilmente del AIF. No todos los indicadores del

decalogo pueden deducirse con su analisis, pero con los datos que contiene es posible
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hacerse una buena idea del estado de situacién fiscal. Para profundizar esto, debimos
recurrir a informaciéon complementaria, la mayoria obtenida de la cuenta de inversién
o informaciéon oficial del Estado Nacional, con excepcion de las reglas seis y ocho,
respecto del PBI y la razonabilidad de la tasa de interés y la regla diez, donde

recurrimos a los datos estadisticos de la Oficina Nacional de Presupuesto.

Si bien durante toda la serie estudiada existe inflaciéon, para los periodos
posteriores a 2014 la situacién comienza a agravarse, presentando una primera
inconsistencia para los requisitos que contiene el analisis de buena salud. Tomando
valores del Banco Mundial e INDEC, para el aifio 2011 la inflacién anual alcanzaba un
23%, mientras que para 2021 rondaba el 54% anual. Dado que las cuentas AIF se
encuentran expresadas en valores corrientes, se observa cierta dificultad para concluir
sobre posibles caminos de acciones en ajustes de recursos, gastos o deuda publica.
Adicionalmente, el impuesto inflacionario cobré mas fuerza hacia el cierre de la serie,
lo que también distorsiona el esquema de financiamiento, tal como lo anticipa Las
Heras (2018). Por ultimo, durante los ejercicios fiscales 2020 y 2021 el contexto
mundial de pandemia, provocado por el SARS-COVID 19, también operd en detrimento

del andlisis del AlF.

En este marco, si bien es posible concluir que el andlisis a “simple vista” de la salud
financiera del estado mediante la Cuenta AIF arroja un diagndstico preliminar claro de
la situacién, aun con los problemas observados, se vuelve deseable ampliar los
estudios para obtener mejores resultados. En primer lugar, la serie seleccionada
presenta problemas de inflacion y de causas extremas, como la pandemia. Para futuros
estudios es recomendable ampliar la serie anual y considerar armar una serie del AIF a
valores constantes o en términos relativos del PBI para poder hacer una comparacién
homogénea. Por otro lado, deberia profundizarse el andlisis base caja y su
comparacion con el base devengado para comprender las diferencias existentes y los
posibles indicadores econdmicos-financieros a estudiar. Si bien estd planteado en el
decalogo, poner mayor atencidon en los movimientos bajo la linea es clave para
comprender y explicar la gestion financiera del gobierno mediante la construccién de

nuevos indicadores. También es deseable incluir en estudios futuros el analisis
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financiero de los estados contables de la cuenta de inversién como los planteados por
Carcaba Garcia (2001), que quedaron excluidos por no ser aplicables en el anilisis de

buena salud financiera del AIF.
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Anexo 1

Administracion

Central

Organismos
Descentralizados

Instituciones
de
Seguridad
Social

Total
Administracion

Nacional

Empresas y
Soc. Del Estado

Fondos
Fiduciarios

Otros Entes
Del SPN No
Financ

Total SPN No
Financ

1) INGRESOS CORRIENTES

e Ingresos Tributarios
Aportes y Contribuciones

a laSeguridad Social
Ingresos no Tributarios
Ventas de Bienes y Servicios
Rentas de la Propiedad
Transferencias Corrientes
Superdvit Operativo
EmpresasPublicas

11) GASTOS CORRIENTES

* Gastos de Consumo
Intereses y Otras Rentas
de lapropiedad
Prestaciones de la
SeguridadSocial
Impuestos Directos
Otras Perdidas
Transferencias Corrientes
Déficit Operativo
EmpresasPublicas

1l) RESULTADO

ECON.:AHORRO/DESAHORR

o(in)

IV) RECURSOS DE CAPITAL|

® Recursos Propios de Capital
e Transferencias de Capital

e Disminucién de la
InversiénFinanciera

V) GASTOS DE CAPITAL
® Inversién Real Directa
e Transferencias de Capital
* Inversion Financiera
V1) TOTAL RECURSOS (1+1V)
VII) TOTAL GASTOS (I1+V)

VIIl) TOTAL GASTOS PRIMARIOS

1X) RESULTADO FINANCIEROANTES
DE CONTRIBUCIONES (VI-VII)

) CONTRIBUCIONES
FIGURATIVAS

XI) GASTOS FIGURATIVOS

) RESULTADO PRIMARIO (VI-
VIl+X-X1)

I)RESULTADO FINANCIERO
(IX+X-X1)

XIV) FUENTES FINANCIERAS

e Disminucion de la
InversiénFinanciera

e Endeudamiento
Publico elncremento
de otros Pasivos

e Contribuciones Figurativas
paraAplicaciones Financieras

XV) APLICACIONES FINANCIERAS
e Inversién Financiera
* Amortizacién de
Deudas yDisminucion
de otros Pasivos
e Gastos Figurativos
para Aplicaciones

Financieras
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Anexo 2
Cuadro 01 Cuenta de Inversion de los ejercicio 2011 a 2021 acumulado
A valores corrientes en millones de pesos

CONCEPTO 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

I INGRESOS 404.720 511.350 664.528 942.608 | 1.209.904 | 1.656.233 | 1.933.918 | 2.459.846 | 3.839.369 | 5.893.123 | 8.653.459
CORRIENTES

Ingresos Tributarios 256.391 316.545 385.182 530.826 670.317 911.774 | 1.046.500 | 1.330.139 | 2.081.416 | 2.669.879 | 4.791.738
Aportes y Contrib. a la 116.691 152.295 201.154 261.232 356.721 492.753 629.263 781.809 | 1.055.093 | 1.318.698 | 2.048.727
Seguridad Social

Ingresos no Tributarios 8.118 9.887 13.848 24.532 30.647 40.167 44.676 54,055 116.576 96.385 354.498
Ventas de Bs. y Serv. de 1.591 1.879 2.581 3.607 4.684 5.539 5.731 6.763 7.336 8.662 14.287
las Adm. Pub.

Rentas de la Propiedad 21.640 30.426 61.287 122.013 144.731 196.974 201.212 275.702 556.129 | 1.794.028 | 1.002.191
Transferencias 288 319 476 398 2.803 9.026 6.536 11.379 22.820 5.471 442.018
Corrientes

Il GASTOS CORRIENTES | 395.369 502.600 655.673 943.380 | 1.271.837 | 1.958.581 | 2.365.452 | 3.111.867 | 4.477.159 | 6.647.340 | 9.570.459
Gastos de Consumo 67.192 85.883 118.091 164.949 221.700 288.166 363.119 434.132 580.122 750.670 | 1.294.051
Remuneraciones 47.980 63.374 82.331 118.669 161.882 219.874 272.188 331.228 448.851 580.591 903.925
Bienes y Servicios 19.204 22.503 35.747 46.257 59.817 68.288 90.926 102.897 131.229 170.071 390.097
Otros Gastos 8 6 13 24 1 5 6 6 42 9 29
Intereses y otras Rentas | 41.199 47.903 41.604 84.847 107.324 296.333 315.338 542.301 927.759 624.942 770.930
de la Propiedad

Intereses 41.188 47.890 41.579 84.819 107.301 296.302 315.248 542.100 927.595 624.816 770.642
Intereses en moneda 13.563 18.536 21.748 43.135 60.638 89.905 159.449 250.992 387.083 396.471 568.476
nacional

Intereses en moneda 27.625 29.354 19.831 41.684 46.663 206.396 155.799 291.109 540.512 228.345 202.166
extranjera

Otras Rentas 11 14 25 27 23 31 90 201 164 126 288
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Prestaciones de la 146.418 204.357 271.872 363.574 527.917 730.446 1.014.017 | 1.294.143 | 1.864.985 | 2.614.841 | 3.697.490
Seguridad Social

Otros Gastos Corrientes 15 19 81 87 68 81 82 113 137 210 528
Transferencias 140.546 164.439 224.025 329.923 414.828 643.555 672.895 841.179 1.104.156 | 2.656.677 | 3.807.459
Corrientes

Al Sector Privado 79.504 85.200 118.347 185.031 247.512 395.334 344.119 428.576 602.040 1.630.497 | 2.298.483
Al Sector Publico 60.017 77.851 104.763 143.756 166.259 246.465 326.073 410.412 496.303 1.020.071 | 1.496.775
Provincias y Municipios 13.222 12.556 15.401 28.632 86.781 105.365 99.155 132.003 340.514 402.637
Universidades 16.682 21.367 27.176 48.937 64.037 86.997 108.300 148.515 205.890 306.321
A Empresas Publicas no 15.247 24.735 42.169 54.010 52.663 47.841 97.321 101.258 153.598 401.493
Financieras

A Fondos Fiduciarios y 14.811 19.037 19.948 0 34.494 42.617 85.483 105.489 114.415 319.925 386.032
Otros Entes del S. Pub.

no Finan.

Otras 54 155 70 0 187 366 387 146 112 144 292

Al Sector Externo 1.025 1.388 916 1.136 1.056 1.756 2.703 2.192 5.813 6.109 12.201
11l RESULT. ECON.: 9.351 8.750 8.854 -771 -61.933 -302.348 -431.534 -652.021 -637.790 -754.217 -917.000
AHORRO/DESAHORRO

(1-n)

IV RECURSOS DE 2.614 1.411 1.349 1.570 2.404 3.150 13.487 25.398 56.830 88.705 13.917
CAPITAL

Recursos Propios de 39 31 9 14 176 140 364 8.521 4.144 774 133
Capital
Transferencias de 2.557 1.260 1.260 1.374 2.035 2.843 13.098 16.021 23.034 3.986 13.665
Capital

Disminucion de la Inv. 18 120 80 182 194 167 25 856 29.652 83.945 119
Financiera

V GASTOS DE CAPITAL 55.179 59.233 95.262 190.985 159.826 172.532 198.553 187.112 284.930 354.089 1.192.705
Inversion Real Directa 17.937 15.715 23.497 30.400 32.145 43.213 59.450 65.783 155.555 99.149 249.365
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Transferencias de 36.801 42.898 64.582 108.718 116.208 110.110 126.389 104.939 99.170 201.475 858.217
Capital

Provincias y Municipios 21.863 23.645 34.666 52.212 67.419 63.707 78.394 56.217 39.076 58.066 214.639
Otras 14.939 19.253 29.915 56.506 48.789 46.402 47.995 48.722 60.094 143.409 643.578
Inversion Financiera 440 620 7.183 51.866 11.473 19.209 12.713 16.389 30.206 53.465 85.123
VI INGRESOS TOTALES 407.335 512.761 665.877 944.178 1.212.308 | 1.659.383 | 1.947.405 | 2.485.244 | 3.896.199 | 5.981.828 | 8.667.376
(1+1V)

VII GASTOS TOTALES 450.548 561.833 750.935 1.134.364 | 1.431.662 | 2.131.113 | 2.564.005 | 3.298.979 | 4.762.089 | 7.001.429 | 10.763.16
(n+v) 4

VIII RESULT. FINANC. -43.214 -49.072 -85.058 -190.186 -219.354 -471.730 -616.599 -813.735 -865.890 - -
ANTES DE 1.019.601 | 2.095.788
CONTRIBUCIONES

IX CONTRIBUCIONES 79.789 102.330 136.048 205.289 293.892 471.028 591.851 632.392 986.351 2.097.305 | 2.358.756
FIGURATIVAS

X GASTOS 79.789 102.330 136.048 205.289 293.892 471.028 591.851 632.392 986.351 2.097.305 | 2.358.756
FIGURATIVOS

Xl RESULTADO 0 0 0 0 -112.053 -175.428 -301.351 -271.635 61.705 -394.785 -
PRIMARIO 1.325.147
XIl RESULTADO 0 0 0 0 -242.342 -354.943 -438.547 0 0 0 0
PRIMARIO SIN RENTAS

(*)

Xl RESULTADO -43.214 -49.072 -85.058 -190.186 -219.354 -471.730 -616.599 -813.735 -865.890 - -
FINANCIERO 1.019.601 | 2.095.788
XIll FUENTES 242.050 301.125 389.042 692.826 901.423 1.520.940 | 2.235.987 | 3.847.142 | 4.899.138 | 3.688.589 | 6.380.660
FINANCIERAS

Disminucion de la Inv. 21.913 29.234 26.823 50.670 76.577 63.394 110.229 280.859 887.962 209.762 206.351
Financiera

Disminucién de 0 0 0 0 0 0 0 0 651 0 0
Disponibilidades

Inversiones 161 9.393 6.604 1.515 3.565 12.021 19.769 21.241 56.099 38.241 686

Temporarias
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Otros Activos 16.221 11.507 9.533 37.526 54.641 24.340 54.649 218.457 783.199 88.396 117.225
Financieros

Disminucion de 5.530 8.334 10.686 11.628 18.372 27.033 35.812 41.161 48.013 83.125 88.440
contribuciones a cobrar

Endeudamiento Publico 216.905 268.401 358.353 636.081 816.586 1.444.610 | 2.105.671 | 3.542.026 | 3.985.109 | 3.432.609 | 6.104.298
e Incremento de Otros
Pasivos
Deuda Publicay 108.926 95.268 154.913 327.668 400.791 999.092 1.477.329 | 2.858.965 | 2.703.138 | 2.013.263 | 3.133.266
Préstamos
Otros Pasivos 67.130 130.736 142.300 231.650 314.160 335.310 504.374 493.877 1.010.030 | 1.111.450 | 2.253.049
Deuda Exigible 40.850 42.397 61.140 76.763 101.635 110.208 123.969 189.184 271.941 307.896 717.983
Incremento del 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Patrimonio
Contribuciones 3.232 3.491 3.865 6.075 8.260 12.935 20.086 24.257 26.067 46.218 70.010
Figurativas para
Aplicaciones
Financieras

XIV APLICACIONES 198.836 252.053 303.983 502.639 682.069 1.049.210 | 1.619.388 | 3.033.406 | 4.033.248 | 2.668.988 | 4.284.872
FINANCIERAS

Inversion Financiera 68.439 110.109 118.017 207.692 246.752 397.701 509.027 1.252.990 759.672 794.039 731.534
Incremento de 14.717 56.868 54.932 91.640 92.751 140.083 174.262 728.235 0 338.474 242.851
Disponibilidades

Inversiones 13.729 1.500 1.321 4.503 855 8.847 9.666 62.650 9.798 9.471 12.176
Temporarias
Otros Activos 32.074 41.215 50.687 93.370 127.498 218.716 285.427 414.354 686.081 343.906 319.060
Financieros
Incremento de 7.920 10.525 11.078 18.179 25.649 30.055 39.673 47.751 63.793 102.188 157.447
contribuciones a cobrar
Amortizacion de 127.165 138.453 182.101 288.872 427.057 638.574 1.090.275 | 1.756.160 | 3.247.508 | 1.828.731 | 3.483.328

Deudas y Disminucién
de Otros Pasivos
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Deuda Publicay 65.342 49.923 81.254 97.749 172.175 321.669 689.627 1.295.149 | 2.550.833 | 1.094.337 | 2.178.545
Préstamos

Disminucién de Otros 61.824 88.530 100.847 191.123 254.882 316.905 400.648 461.011 696.675 734.394 1.304.783
Pasivos

Disminucion del 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Patrimonio

Gastos Figurativos para 3.232 3.491 3.865 6.075 8.260 12.935 20.086 24.257 26.067 46.218 70.010
Aplicaciones

Financieras

XV FINANCIAMIENTO 43.214 49.072 85.058 190.186 219.354 471.730 616.599 813.735 865.890 1.019.601 | 2.095.788
NETO
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