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El presente trabajo tiene como objetivo analizar la evolucidn y composicién de la deuda publica de la
Provincia del Neuquén, a lo largo del periodo 1995-2010.

Para llevar a cabo el andlisis mencionado, es necesario remitirnos al contexto macroecondmico
nacional vigente en el periodo, lo cual nos permitirda comprender la situacion que en materia de deuda
presentaban los estados provinciales.

La Deuda Publica de los Estados Provinciales

En el periodo previo a la Convertibilidad" las provincias tenian acceso a financiamiento de corto plazo
a través del diferimiento de pagos con empleados, contratistas, proveedores y las altas tasas de inflacion
que contribuian a la licuacién de pasivos, disminuyendo el costo real del pago de las deudas postergadas.
Por su parte, el financiamiento de largo plazo consistia en los créditos FONAVI que provenian de Naciény
los préstamos otorgados por los bancos provinciales a bajo costo, sin condiciones y rapidamente, para
financiar los posibles déficits fiscales.

Las provincias también captaban fondos del Banco Central de la Republica Argentina a través de la
banca provincial, via redescuentos y otras formas de crédito. De este modo se apropiaban de parte del
financiamiento via emision monetaria del gobierno nacional y conseguian asi cierta autonomia,
convirtiéndose los bancos provinciales en sus principales acreedores.

A partir de la vigencia de la Ley de Convertibilidad Cambiaria, abril de 1991, se imposibilito la
licuacion de los pasivos provinciales a través del crecimiento del nivel de precios; una politica mas estricta
del Banco Central restringié los redescuentos de los bancos publicos provinciales, los cuales fueron
privatizados durante la década, anulando de este modo la capacidad de financiar los déficits de los
respectivos sectores publicos. Solo quedaron sin privatizar los bancos de la Provincia de Buenos Aires, de
La Pampa, y del Neuquén.

Sin embargo, los ingresos extraordinarios provenientes de privatizaciones (las mayores reformas se
realizaron en la segunda mitad de la década), sumados a ingresos tributarios y por regalias para aquellas
provincias productoras de hidrocarburos, lograron disminuir los desequilibrios provinciales, asi como
también ayudaron a alcanzar un nuevo equilibrio luego que la crisis del Tequila (1994) marcara el primer
punto critico de la década.

Cabe mencionar que durante los afios 90’, el endeudamiento provincial estuvo regido por una serie
de normas de diferente alcance y origen institucional. La mayor parte de las provincias contaba con
limites establecidos por sus propias constituciones sobre el nivel de endeudamiento permitido. Estas
restricciones incluian mecanismos de autorizacién para el endeudamiento, restricciones al uso de los
fondos o limitaciones al nivel de los servicios.

A finales de la década del 90’, los recursos que habian posibilitado contrarrestar el déficit en las
cuentas provinciales (aumento de la recaudacién, ingreso por privatizaciones, acceso al mercado de
crédito) empezaron a reducirse, y el déficit comenzd a acrecentarse. Este crecimiento se debid en parte al

! La Ley de Convertibilidad del Austral (Ley N2 23.928) fue sancionada el 27 de marzo de 1991 por el Congreso de la Republica Argentina Se
establecia a partir del 1 de abril de 1991 una relacién cambiaria fija entre la moneda nacional y la estadounidense, a razén de 1 (un) Ddlar
estadounidense por cada 10.000 (diez mil) Australes, que luego serian reemplazados por una nueva moneda, el Peso Convertible, de valor fijo
también en USS 1.
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pago de los intereses de la deuda contraida por las provincias en afios anteriores, cuyo respaldo lo
constituian los recursos coparticipables®. La situacion de considerable aumento de las deudas provinciales
llegd al limite a finales de 2001.

La gravedad de los desequilibrios fiscales, tanto a nivel provincial como nacional, fueron el marco en
el que se firmd en diciembre de 1999 el denominado Compromiso Federal, mediante el cual ambos
niveles de gobierno se comprometian a cumplir con objetivos tales como: bajar el gasto publico; otorgar
una mayor transparencia a la informacidn fiscal; sancionar una nueva Ley de Coparticipacion Fiscal; crear
un Fondo Anticiclico financiado con recursos coparticipables y coordinar el endeudamiento provincial.

Posteriormente, en noviembre del afio 2000 las provincias y el gobierno nacional suscribieron el
acuerdo denominado Compromiso Federal para el Crecimiento y la Disciplina Fiscal y su Addenda, en el
cual se ratificaba el acuerdo antes mencionado y las provincias se comprometian al cumplimiento de
nuevos aspectos entre los que se destacan: la presentacion de presupuestos plurianuales y en relacidn al
tema del endeudamiento, la Nacion asumia el compromiso de asistir a las provincias con dificultades
financieras a través del Fondo Fiducario para el Desarrollo Provincial (FFDP).

Desde mediados de 2001 la situacién macroecondmica sufrié un fuerte deterioro. Las dificultades
para lograr financiamiento en los mercados, los cuales se encontraban practicamente cerrados para el
Estado Nacional, obligaron al gobierno a adoptar un programa encaminado a asegurar el equilibrio fiscal
mes a mes mediante el anuncio de una estricta regla de caja denominada “Deficit Cero” (Ley Nacional N2
25.453/01°). La misma se instrumenté con el propdsito de evitar la ruptura del Régimen de
Convertibilidad, y como medio para limitar la masa de recursos que se destinarian al pago de las altas
tasas de interés que devengaban las obligaciones contraidas por las jurisdicciones provinciales.

La critica situacion de emergencia econdémica y financiera por la que atravesaba el pais, hizo
imprescindible tomar medidas que permitieran impulsar la reduccidn voluntaria del costo financiero de la
deuda publica, via disminucién de tasas de interés, comisiones, y el alargamiento de los plazos de
vencimiento de los servicios de la deuda publica provincial, de modo de disminuir el esfuerzo fiscal
necesario para atenderla y a la vez asegurar el cumplimiento de los compromisos suscriptos. A tal fin, el 8
de noviembre de 2001 se suscribié la Segunda Addenda al Compromiso Federal por el Crecimiento y la
Disciplina Fiscal, ratificada por Decreto PEN N2 1584/2001 y Decreto Provincial N2 2178/01.

En su Articulo N2 7 la Segunda Addenda establecia que las Jurisdicciones Provinciales,
voluntariamente, podian encomendar al Estado Nacional la renegociacion de sus deudas publicas
instrumentadas en la forma de Titulos Publicos, Bonos, Letras del Tesoro o préstamos, para su conversion
en Préstamos Garantizados a ser asumidos por el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial (FFDP),
con la condicién que las provincias se comprometieran con dicho Fondo por la deuda resultante de la
conversidon y garantizaran la misma con recursos provenientes de la Coparticipacion Federal de
Impuestos. La conversion de la deuda elegible en préstamos garantizados, se realizaria a valor nominal,
con una relacién de UNO (1) a UNO (1) y en la misma moneda en la que estuviera la obligacion convertida.

? Este mecanismo de garantia incentivé el creciente endeudamiento provincial. El mismo facilitaba el acceso a los mercados de crédito, en un
contexto donde el estado de las cuentas fiscales de las provincias, y en especial de las mas rezagadas, dificultaba la posibilidad de obtener
financiamiento externo.

* La Corte Suprema declard la inconstitucionalidad de la ley 25.453 luego de la salida del Régimen de Convertibilidad, en febrero de 2002.



El FFDP en noviembre de 2001 convocé a los acreedores para que presentaran sus ofertas de conversion,
proceso que fue interrumpido por los sucesos ocurridos en diciembre de ese afio®.

La considerable reduccidn de las transferencias efectuadas por el gobierno nacional en el afio 2001,
llevo a que las jurisdicciones provinciales tuvieran dificultades para cumplir con sus obligaciones, y en
varias de ellas reaparecieron importantes atrasos en el pago de los salarios y proveedores, extendiéndose
rapidamente la practica de pagar obligaciones con bonos, proliferando una gran variedad de
cuasimonedas. El retiro de circulacién de los titulos provinciales con caracteristicas de cuasimonedas por
moneda nacional de curso legal, fue el propdsito del Programa de Unificacién Monetaria (PUM)>.

En febrero de 2002, luego de la declaracion del default y la salida del Régimen de Convertibilidad®, se
firmo el Acuerdo Nacién-Provincias sobre Relacion Financiera y Bases de un Régimen de Coparticipacion
Federal de Impuestos, aprobado por Ley Nacional N2 25.570 y Provincial N2 2416. En materia de deuda
publica, en el mismo se reestablecia la operatoria de conversidon de deuda, con algunas modificaciones
respecto de lo establecido en la Segunda Addenda, resultando en un canje mas amplio y beneficioso para
las provincias en términos de tasas de interés, alargamiento de plazos e incorporacion de las deudas
mantenidas en forma directa con el FFDP.

En el Articulo N2 8 de este Acuerdo, se reiteraba el caracter voluntario del proceso por el cual la
deuda publica provincial, instrumentada en la forma definida anteriormente, seria conferida al Fondo
Fiduciario para el Desarrollo Provincial mediante la emisién de Bonos Garantizados (BOGAR 2018), y
establecia un limite del 15% a la afectacién de recursos coparticipados para el pago de servicios de las
deudas restructuradas, siendo la diferencia garantizada por el estado nacional a través del FFDP. Esto
implicaba que las provincias asumirian una deuda con nacién y esta responderia ante los acreedores.
Como consecuencia de la finalizacion del Régimen de Convertibilidad, se determind que la deuda en
moneda extranjera convertida en titulos nacionales, se pesificaria a una relacion de USS 1=$ 1,40 y se
ajustaria por el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER).

A finales del afio 2004, el 80% de la deuda consolidada de las provincias provenia del endeudamiento
acordado con el Gobierno Nacional, de los cuales, aproximadamente el 50% estaban reestructuradas en
las condiciones del Canje de la Deuda Provincial, es decir a 16 afios de plazo, en pesos y con una tasa de
interés del 2% nominal anual sobre el capital y actualizada por CER.

La evolucién favorable que venian teniendo las finanzas publicas provinciales, revirtiendo el sesgo
deficitario registrado en el pasado, se vid interrumpido en el 2005 por un proceso de recomposicion
salarial que comenzd a erosionar los niveles de ahorro generados hasta ese momento, observandose una
reduccion del superavit primario. La misma tendencia continud en el afio 2006, ya que el gasto crecié a un
ritmo mas acelerado que los recursos, generando nuevamente déficits provinciales.

* En el mes de noviembre de 2001, se produjeron retiros masivos de depdsitos por parte de los grandes inversionistas, y en consecuencia colapsé
el sistema bancario. Con el propdsito de contrarrestar esta fuga de capitales, se introdujeron restricciones al retiro de depdsitos bancarios
(Corralito). La reaccidon popular fue muy negativa y generalizada, por lo que la crisis econémica derivo en una crisis politica. Se sucedieron
protestas, manifestaciones, y saqueos a comercios. El 19 de diciembre se decretd el Estado de Sitio, con la posterior renuncia, al dia siguiente, del
entonces Presidente electo Dr. Fernando de la Rua.

> Creado por Decreto 743/03 e implementado en el afio 2003

® El Régimen de Convertibilidad finaliz6 al sancionarse la Ley N2 25.561



En agosto de 2004 fue sancionada la Ley Nacional N2 25.917, por medio de la cual se crea el Régimen
Federal de Responsabilidad Fiscal’, con el objeto de consolidar ciertas conductas macro-fiscales tales
como el control del gasto publico, preservacion del equilibrio presupuestario y limites al endeudamiento,
estableciendo reglas generales de comportamiento fiscal para otorgarle una mayor transparencia a la
gestién publica.

Muchas de las premisas de esta Ley tienen su origen en la exitosa experiencia de ordenamiento fiscal
de los afios 2002-2004 lograda a través de los acuerdos bilaterales suscriptos entre el Gobierno Nacional y
algunas provincias, denominados Programas de Financiamiento Ordenado (PFO) instrumentados a través
del FFDP. Los PFO fueron instrumentados con el objeto de atender las necesidades financieras, agravadas
por la falta de acceso al crédito vigente en el mercado y lograr al mismo tiempo, de parte de los estados
provinciales, un ordenamiento fiscal y financiero, para lo cual debian cumplir metas fiscales que
involucraban la reduccion del deficit, alcanzar el equilibrio financiero y la disminucién progresiva de la
deuda flotante.

En materia de endeudamiento provincial los PFO prohibian a las provincias tomar nuevos
endeudamientos por fuera de estos programas, ya que se encontraban en pleno proceso del Canje de
Deuda; por su parte, el Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal creado por Ley 25.917, previendo la
dimensién que tomarian los servicios de las deudas provinciales a partir del 2005, como consecuencia de
los vencimientos de la asistencia financiera otorgada por el gobierno nacional, establecia en su Capitulo V
que los gobiernos deberian tomar las medidas necesarias a fin de lograr que el nivel de sus
endeudamientos sea tal, que en cada ejercicio fiscal los servicios de la deuda instrumentada no superen el
15% de los recursos corrientes, netos de transferencias de coparticipacién a municipios, obligando a
aquellas que superen este porcentaje a reconvertir el perfil de su deuda de modo tal que les permita
alcanzar los niveles deseados.

Esta limitacidn prevista en el Articulo 212 del mencionado Régimen Federal de Responsabilidad
Fiscal, ha quedado sin efecto para los ejercicios 2009 y 2010, de acuerdo a lo dispuesto por la Ley
Nacional 26.530, a la cual la Provincia adhirié mediante Ley 2686 de fecha 11 de diciembre de 2009.

Esta asistencia continud hasta el ejercicio 2010 a través de los denominados Programas de Asistencia
Financiera (PAF) que encuentran sus fundamentos en el Articulo 262 de la Ley de Responsabilidad Fiscal,
donde se autoriza al Ministerio de Economia de la Nacién a celebrar acuerdos con aquellas jurisdicciones
gue demuestran pautas de comportamiento fiscal y financiero acordes a los principios de esta Ley y que
no cuenten con recursos suficientes para afrontar sus compromisos.

No obstante el ordenamiento financiero otorgado por el Gobierno Nacional, a través del denominado
Canje de la Deuda Provincial, como asimismo mediante los Programas de Asistencia Financiera, las
Provincias seguian manteniendo niveles de endeudamiento que condicionaban la situacion de equilibrio
financiero, ya que la mayor parte de sus deudas conservaban condiciones de actualizacion del capital.

El Gobierno Nacional ha desarrollado una politica activa de desendeudamiento y reprogramacién de
las deudas que se encuentran en diferimiento de pagos, con el objetivo de normalizar la relacién del pais
con los mercados financieros y de capitales y coadyuvar a mejorar la disponibilidad y las condiciones del

7 La provincia del Neuquén adhiere al Régimen de Responsabilidad Fiscal a través de la sancion de la Ley 2514, con fecha 11 de mayo de 2005.



crédito para el sector publico y privado, haciendo participes a los Gobiernos Provinciales de los beneficios
de esa politica para mejorar la situacién fiscal y financiera de las mismas, a fin de contribuir al pleno
funcionamiento de las autonomias provinciales.

A tal fin, el Gobierno Nacional con fecha 10 de mayo del 2010, promulgé el Decreto N2 660/10,
mediante el cual se crea el “Programa Federal de Desendeudamiento de las Provincias Argentinas”, cuyo
objetivo fue reducir las deudas provinciales mediante la aplicacion del Fondo de Aportes del Tesoro
Nacional (ATN), reprogramar la deuda resultante en condiciones que permitan mejorar la situacién
financiera de corto y largo plazo, eliminando el ajuste por el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
(CER), ampliando los plazos de reembolso hasta el afio 2030 y aplicando una tasa de interés fija del 6%
anual, condiciones que otorgaron de esta forma previsibilidad en montos y costos de los servicios a
cancelar .



Evolucion de la Deuda Publica de la Provincia del Neugquén 1995-2010

Como fuera mencionado en el apartado anterior, la sancidn de la Ley de Convertibilidad, a principios
de la década del 90’, redujo las fuentes de financiamiento de las provincias. Esta insuficiencia de recursos
disponibles para hacer frente a las obligaciones impostergables, derivd en la necesidad por parte de la
Provincia, a pesar de contar con su banca provincial, de gestionar préstamos con entidades financieras
privadas. Los mismos conformaron un significativo endeudamiento, en términos de montos, y por las
elevadas tasas de interés que devengaban.

La imposibilidad de cumplir en el corto plazo con el servicio de las obligaciones contraidas
(amortizacidn e intereses) con las entidades financieras privadas, se hacia cada vez mas evidente, por lo
que la Provincia del Neuquén reestructurd su deuda con la banca privada, con el propdsito de obtener un
mejoramiento en los plazos de las operaciones originales, trasladando la carga financiera del pago de
amortizacion e intereses a ejercicios futuros, a un alto costo.

Frente a estas dificultades financieras, la cual se replicaba en otras jurisdicciones nacionales, el
gobierno nacional implementé el Programa de Saneamiento Fiscal y Financiero®, iniciado en el afio 2000,
tendiente a posibilitar la extension de los plazos de la deuda a tasas mas convenientes.

El primer paso hacia esta posibilidad de restructuracién de deuda, lo constituyd el acuerdo firmado
por la Provincia, Compromiso Federal, ratificado por Ley Provincial N2 2314, mediante el cual podria
reestructurar su Deuda Publica, descomprimiendo los vencimientos del aflo 2000 y 2001. Posteriormente,
mediante la suscripcion al Compromiso Federal por el Crecimiento y la Disciplina Fiscal, firmado en
noviembre de 2000, se aseguraba la continuidad del Programa de Saneamiento Fiscal y Financiero hasta
el afno 2005 para las jurisdicciones provinciales con dificultades financieras a través del FFDP, el Banco de
la Nacidn Argentina u otras herramientas financieras (Articulo n2 8). Esto permitiria garantizar un
horizonte de financiamiento a mediano plazo.

El acceso al Programa de Saneamiento, en el marco de los Compromisos Federales, se formalizé
entre la Provincia y el Gobierno Nacional, a través del Convenio de Asistencia Financiera, con fecha 13 de
abril de 2000, el cual para ser operativo requeria la suscripcion de Convenios Complementarios de
naturaleza anual, en los que se definia el monto del financiamiento a aportar por el Estado Nacional y las
metas a cumplir por la provincias.

La Provincia del Neuquén, suscribié en el afio 2000 el Convenio Complementario, por el cual se
recibieron, a través del FFDP, la suma de S 148 millones, cifra que equivalia a la totalidad de los
vencimientos de capital e intereses para dicho afio y dado que se habian cumplimentado las metas
comprometidas y las obligaciones asumidas por la provincia en el mencionado Convenio.

En el Convenio Complementario se acordd, para el aio 2001, que el Estado Nacional otorgaria a la
Provincia hasta la suma de USS 161 millones, equivalente al total de las amortizaciones de capital a
vencer en el afio referido mas el déficit previsto de $ 79 millones. Sin embargo, la asistencia financiera

8 . . . . " . . . . . . .
El Programa de Saneamiento Fiscal y Financiero, requeria por parte de los gobiernos provinciales la previa suscripcion de compromisos

individuales de reduccidn del déficit, de contencidn, eficiencia y transparencia de sus gastos, de saneamiento de las finanzas publicas provinciales,
asi como el compromiso de impulsar la sancién de las normas legales que adoptaran principios similares a la Ley Nacional 25152 de
Administracién de los Recursos del Estado o Solvencia Fiscal.



solo totalizé USS 86 millones, como consecuencia de la profunda crisis econdmica, y financiera por la que
atravesaba el pais. Los desembolsos recibidos a través del Programa de Saneamiento, permitieron
descomprimir la carga financiera en el corto plazo, pero generaron un considerable incremento en el
Stock de la Deuda.

Como fuera mencionado anteriormente, la crisis del afio 2001 llevo al Gobierno Nacional a incumplir
diversos compromisos asumidos con los estados provinciales. La reduccién de los ingresos, que por
concepto de Coparticipacién Federal de Impuestos habian sido consensuados, socavaba la posibilidad de
afrontar las erogaciones que para su normal funcionamiento necesitaba la provincia, lo cual repercutia
seriamente en la estabilidad institucional y econdmica.

Con el fin de paliar esta situacidn, la Provincia suscribié la Segunda Addenda al Compromiso Federal
por el Crecimiento y la Disciplina Fiscal, ratificada por Decreto Provincial n2 2236/01. Sin embargo, el
esquema de canje de deuda establecido en la misma, se vio interrumpido por los sucesos ocurridos en
diciembre de 2001.

En febrero de 2002, la Provincia del Neuquén en virtud de la facultad conferida por las Leyes
Provinciales N2 2141 (Art.2 42) y N2 2416, ratificd el “Acuerdo Nacién-Provincias sobre Relacién Financiera
y Bases de un Régimen de Coparticipacién Federal de Impuestos”, reestructurando su deuda publica,
cediendo y transfiriendo al Estado Nacional la totalidad de la deuda que la provincia mantenia con las
entidades financieras y con el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial, instruyendo a dicho Fondo
para que asuma esta deuda, y se emitan los Bonos Garantizados por medio del Banco de la Nacién
Argentina.

El ejecutivo nacional mediante el Articulo n2 1 del Decreto N2 214/02 y el Decreto N2 471/02 dispuso
que la deuda publica provincial ofrecida voluntariamente al 3 de febrero de 2002 por las provincias, se
convertirian en bonos garantizados, pesificandolas a $ 1,40, por cada ddlar o su equivalente en otra
moneda extranjera y se ajustarian por el Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (CER).

Cabe destacar que al 31/12/2001, el stock de la deuda en ddlares representaba el 96,68% del stock
total de la deuda provincial.

En Virtud del compromiso asumido en el denominado Acuerdo Nacidn- Provincias, en su Articulo N2
8, se acordd que las deudas de las Provincias contraidas con Organismos Multilaterales de Crédito
(préstamos BID-BIRF), recibirian el mismo tratamiento que el obtenido por el Estado Nacional para con
sus deudas con dichos organismos. Ello signific6 que durante los afos 2002-2003, la Provincia del
Neuquén no destind recursos a pagar los vencimientos de estos préstamos, ya que los mismos fueron
cancelados por el gobierno nacional a cuenta de las jurisdicciones provinciales.

A partir del afio 2004 se regularizan los pagos de amortizacidn correspondientes a los préstamos con
Organismos Multilaterales de Crédito. Por su parte, los desembolsos recibidos en el periodo 2004-2005 no
fueron significativos y correspondieron a préstamos contraidos en afios anteriores. En el periodo 2003-
2005, el financiamiento neto® calculado a valores corrientes al cierre de cada afio, fue negativo, esto
significé que en estos afios, los pagos en concepto de amortizacidn superaron los recursos recibidos en
virtud del uso del crédito, disminuyendo de este modo el stock de deuda publica provincial.

9 . ) - . . .
Diferencia entre los fondos recibidos en virtud del Uso del Crédito, y los pagos de capital efectuados



En el afio 2006, la emisién de los Bonos Ley N2 2505 - Titulos de Deuda para el Desarrollo
Provincial- TI.DE.PRO, por un monto de USS 125 millones, generaron un impacto significativo en el stock
de deuda publica de la provincia. En el afio siguiente, 2007, se llevé a cabo la reapertura de la emision,
por un total de USS 125 millones.

Los fondos provenientes de la emisién y reapertura de los TI.DE.PRO, se aplican a la financiacién de
obras, detalladas en el ANEXO | de la Ley Provincial N2 2505/05 y su modificatoria, Ley N2 2552/07, con el
objetivo de contribuir a la diversificacion de la matriz productiva provincial, dado que actualmente la
misma tiene su eje en la industria hidrocarburifera.

En el afio 2008, en el marco del Articulo N2 26 de la Ley Nacional N2 25917 Régimen Federal de
Responsabilidad Fiscal, la Provincia recibié desembolsos provenientes del Programa de Asistencia
Financiera — PAF 2008, por un total de $ 150 millones y se llevé a cabo la emision de los Titulos
Provinciales de Cancelacién de Deuda (TI.PRO.DEU), Ley Provincial N2 2575, con el fin de atender
obligaciones con los acreedores del Estado Provincial cuyas deudas tuvieran causa y origen anteriores al
10 de diciembre de 2007. Estos desembolsos constituyen los ingresos de fondos mas relevantes, dado el
monto de los mismos. Los recursos destinados al pago de amortizacion en el ejercicio fiscal fueron muy
significativos, lo cual se tradujo en un financiamiento neto negativo.

En el periodo 2009 se suscribié un Nuevo Convenio de Asistencia Financiera — PAF 2009 con el Estado
Nacional y el Fondo de Fiduciario para el Desarrollo Provincial, por un total de $ 205 millones y se
emitieron Letras del Tesoro — Decreto 1996/2009, por un monto equivalente a $ 118 millones, siendo
estas operaciones las de mayor relevancia.

En el periodo 2010, la operacién de crédito publico mas significativa fue la adhesién por parte de la
Provincia al denominado “Programa Federal de Desendeudamiento de las Provincias Argentinas”, creado
por Decreto PEN N2 660/10, cuyo objetivo fue reducir y reprogramar la deuda que las provincias
mantenian con el Gobierno Nacional al 31/05/10, como asimismo dejar sin efecto la aplicacién del CER.
Mediante el dictado del Decreto N2 2305/10 y Ley Provincial 2752, la Provincia formalizé su adhesidn al
citado Programa Federal, suscribiendo el 24/11/2010 el correspondiente Convenio Bilateral con el
Gobierno Nacional.

Asimismo durante el mismo ejercicio fiscal, el Estado Nacional entregé en calidad de préstamo a la
Provincia la suma de PESOS DOCIENTOS DOCE MILLONES QUINIENTOS MIL ($ 212.500.000), para ser
aplicados a atender atrasos de tesoreria y/o servicios de la deuda, en el marco del Convenio de Asistencia
Financiera 2010 suscripto el 24/11/2010.

A fines del ejercicio 2010, la Tesoreria General de la Provincia emitid Letras del Tesoro por un total
de $ 217 millones y Pagarés por $ 1,67 millones, con el fin de ser destinados a atender obligaciones de
pago a favor de acreedores del Estado Provincial.



Periodo 1995-2010

1- Composicidn del Stock de la Deuda Publica por Tipo de Moneda

1.1 En moneda de origen

En el siguiente apartado se analizan las variaciones del stock de la Deuda Publica Provincial en el
periodo 1995-2010 expresado en la moneda en la cual fueron contraidas originariamente las obligaciones,
es decir, en moneda de origen.

Como puede observarse en el Cuadro y Grafico N2 1, en el periodo 1995-2001 el Stock estaba
conformado por dos categorias de deudas solamente: “deuda en pesos” y “deuda en ddlares”, pero a
partir del afio 2002 aparece un nuevo concepto denominado “deuda pesificada” como consecuencia de la
aplicacion del Decreto N2 471/02, mediante el cual las obligaciones del Sector Publico Nacional, Provincial
y Municipal vigentes al 3 de febrero de 2002 denominadas en Délares Estadounidenses u otra moneda
extranjera, cuya ley aplicable fuera solamente la ley argentina, se debian convertir a PESOS UNO CON
CUARENTA CENTAVOS (S 1,40) por cada Délar Estadounidense o su equivalente en otra moneda
extranjera y se debian ajustar por el Coeficiente de Estabilizacidn de Referencia (CER).

Por lo expresado anteriormente, cuando se hace referencia a la “deuda pesificada” en moneda de
origen significa que las mismas se encuentran denominadas en pesos, y conllevan un incremento del 40%
dada la relacion de conversién mencionada, pero no contemplan el ajuste por el Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia (CER).

El stock de deuda publica en el periodo 1995-2001, en el cual se encontraba vigente la Ley de
Convertibilidad, estaba conformado en un 88% aproximadamente por obligaciones en délares,
correspondiendo el 12% restante (en promedio) a obligaciones contraidas en pesos. Como se muestra en
el Cuadro N2 1y su grafico correspondiente, el stock de deudas en pesos presenta, en lineas generales, un
comportamiento estable en el periodo 1995-2001, con stocks que oscilan alrededor de los S 20 millones
en promedio. La variaciéon entre puntas de este periodo fue del 51,42%, lo cual se traduce en un
incremento en términos nominales de $ 7,97 millones.

Cuadro N2 1: Stock de la deuda Publica por tipo de moneda

- MOMNEDA DE ORIGEN
Tipo de Moneda

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010
Ceuda en pesos 15,50 | 58,44 | 35,36 | 30,83 | 20,29 | 2414 | 23,47 [ 33,58 | 19,22 | 16,13 | 11,23 | 72,31 | 46,91 | 218,39 | 535,46 | 2.142,08

Ceudas pesificada (1y 1,40) 842,30|844,89|840,26 (808,98 (778,81 720,09 | 680,21 | 635,98 2,52
Deudas en pesos actualizadas por ICC 34,75
Total Deuda en pesos 15,50 | 58,44 | 35,36 | 30.83 | 20,29 | 24,14 | 23,47 |875.88 (864,11 |B56,39|820,21|851,12|767,00| 899,20 | 1175,44 | 2179.40

Total Deuda en délares |1l|]l,35| 132,Dﬂ| 153,9?| 149,41|4}‘6,1B| 620,03| EBZ,BB| 98,19 | 499,25 |1Dﬂ,33| 97.46 |193,2?| 30?,55| 256,55' 217,23 | 172,26

Por su parte, las deudas en ddlares se incrementaron a lo largo de todo el periodo 1995-2001, en un
573,79%, que en términos nominales asciende a USS 581,53 millones. A partir de 1998 el crecimiento se
acelera ya que para el periodo interanual 1999-1998 el stock crecid en términos nominales en USS 226,76
millones; USS 143,85 millones entre los afios 1999- 2000, y un aumento de USS 62,85 millones para el afio
2001.
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Este significativo crecimiento, correspondié principalmente a las nuevas deudas contraidas con
entidades financieras: en los afios 1998 y 1999 se obtuvieron préstamos de entidades financieras privadas
por USS 135 millones y USS 225,93 millones respectivamente, cifras que explican en parte el crecimiento
de la deuda en ddlares, por ser los endeudamientos mas significativos en esos anos.

En el afio 2000, la provincia del Neuquén, a fin de reestructurar su deuda publica, recibié la suma de
USS 148 millones y en el afio 2001 la suma de USS 86 millones, ambos otorgados por el Fondo Fiduciario
para el Desarrollo Provincial, en el marco del Programa de Saneamiento Fiscal.

Graficon?1
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La operatoria de reestructuracion de deuda en el marco del “Acuerdo Nacién-Provincias sobre
Relacién Financiera y Bases de un Régimen de Coparticipacion Federal de Impuestos” conocido como
“Canje de Deuda Provincial”, significd que del stock total de deuda publica contraida en ddlares al cierre
del afio 2001, la cual ascendia a USS 682,88 millones, se pesificd el 85,34%, equivalente en términos
nominales a USS 582,79 millones, mientras que el 14,66% restante se mantuvo expresada en dodlares

estadounidenses, como se observa en el grafico n2 2.

Grafico n22: Pesificacion Deuda en Délares
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Esta pesificacién a su vez, explica el cambio en la conformaciéon del stock de la deuda publica de la
provincia a partir del aflo 2001. Como puede verse en el grafico n? 1, a partir del afio 2002 el stock de
deuda en délares se reduce sustancialmente en un 85,62%, respecto del afio inmediato anterior; como
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contrapartida, la deuda en pesos se incrementé 37,32 veces. Cabe aclarar que el financiamiento neto™
correspondiente al stock de las deudas en pesos, pesificadas y en ddlares no fue significativo en este
periodo.

Del total de la deuda en dédlares que fuera pesificada, sélo el 0,10 % se pesificé con una relacién
USS 1 =5 1; el 99,9% restante lo hizo de acuerdo a la relacién de USS 1 = $ 1,40 ajustada por CER. Ver
grafico N2 2.

Del total de deudas pesificadas, el 57,16% correspondié a aquellas contraidas con Entidades
Financieras Privadas, siendo la relacién de USS 1 = $ 1,40 ajustadas por CER; la misma conversién se aplicd
a las deudas con el Gobierno Nacional, las cuales totalizaron el 40,15%; a las deudas con Contratistas, que
representaron un 1,68% y a aquellas mantenidas con los tenedores de los Titulos Publicos Ley 1947 con
denominacién en ddlares, con una participacidn del 0,91% en el total de deudas pesificadas. Por su parte,
lo correspondiente a los Préstamos ENOHSA- PROMES, se pesificaron aplicando una relacion de
USS 1 = $1, siendo su participacion de un 0,1%.

Grafico N2 3
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A partir del afio 2002 y hasta el 2005, el stock de la deuda en ddélares se mantiene relativamente
constante alrededor de los USS 100 millones, como se muestra en el cuadro N2 1. En el afio 2006, la
misma se incrementd en un 98,31% aproximadamente en relacidn al afio anterior, variacién que se
origina principalmente por la emisidn de los Titulos de Deuda para el Desarrollo Provincial -Ley 2505-
TI.DE.PRO, por USS 125 millones. La reapertura de la emisién de los TI.DE.PRO, por USS 125 millones en el
afno 2007, explica de manera significativa el aumento en el stock de la deuda en ddlares en ese afio,
siendo la variacidon del mismo del 59,13%, respecto del periodo 2006.

En el siguiente grafico se muestra para cada afio del periodo 1995-2010, las proporciones que del
total del stock de deuda representan las deudas expresadas en dodlares, aquellas expresadas en pesos, las
cuales incluyen las deudas pesificadas a USS 1 = $1 y aquellas deudas en ddlares que fueron pesificadas a
USS 1=$ 1,40 y se ajustan por CER. Las proporciones se calcularon sobre los stocks a valores corrientes de
cada afio, es decir, los stocks en ddlares se convirtieron a pesos de acuerdo al tipo de cambio nominal

10 . . . ) . . .z .
El financiamiento neto se calcula como los desembolsos recibidos en el periodo, netos de los pagos de amortizacidn de capital efectuados.
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vigente al 31/12 de cada afio; la misma metodologia se aplico a las deudas ajustadas por Coeficiente de
Estabilizaciéon de Referencia (CER) y las ajustadas por el ICC nivel general, las cuales fueron ajustadas de
acuerdo al valor de este coeficiente al cierre de cada afio.

Grafico N2 4
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Las deudas en délares entre los afios 1995-2001 representan casi la totalidad del stock de deuda, con
porcentajes que oscilan entre el 70% y 97%, luego de la operatoria del Canje de Deuda, afio 2002, las
mismas reducen su peso relativo en el total con porcentajes cercanos al 22% en promedio,
incrementando su participacién a partir del afio 2006, debido a la emision de los Titulos de Deuda para el
Desarrollo Provincial Ley 2505- TI.DE.PRO.

Como contrapartida de la operatoria del Canje, a partir del afio 2002, las deudas pesificadas
adquieren mayor peso relativo en el stock de deuda, siendo aproximadamente el 76% -82% hasta el afio
2005, con una disminucién a partir de entonces, alcanzando una participacién cercana al 69% en el afo
2006 debido a la mayor incidencia en el stock total de deuda, de aquellas contraidas en ddlares por la
emision de los TI.DE.PRO. En el periodo 2007-2009 la participacion de este tipo de moneda siguio
disminuyendo hasta que en el afio 2010 representa tan solo el 0,09% del total del stock como
consecuencia de la adhesién de la Provincia al Programa Federal de Desendeudamiento, que dejé sin
efecto la aplicacion del CER, convirtiéndose en deudas en pesos.

La deuda en pesos, presenta un comportamiento mas erratico a lo largo del periodo 1995-2010, sin
embargo, como se muestra en el grafico N2 4, a partir del aflo 1999 su participacion se reduce a un digito
porcentual, llegando a valores minimos en el afio 2005 representando un 0,76% del stock total de deuday
un 8,5% en el afio 2008, este incremento se corresponde con los desembolsos recibidos en virtud del
Programa de Asistencia Financiera - PAF 2008 por un monto total de $ 150 millones y la emisidon de los
Titulos Provinciales de Cancelacién de Deuda — TI.PRO.DEU por $ 43 millones aproximadamente. En el afio
2010, la misma presenta una mayor participacion relativa, alcanzando el 74,60%, debido a la suscripcion
al Programa Federal de Desendeudamiento de las Provincias Argentinas; por los recursos recibidos
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provenientes del Convenio de Asistencia Financiera 2010 por $ 212,5 millones; la emisién de Letras del
Tesoro, en el marco de la autorizaciéon conferida por la Ley 2752, por un monto de S 217 millones y la
emision de Pagarés para atender obligaciones de pago a favor de acreedores por $ 1,67 millones.

En el ejercicio 2010, como se observa en el Grafico N2 4, el stock de la deuda se clasifica en un nuevo
tipo de moneda denominado deuda en pesos actualizada por ICC Nivel General, correspondiente al
préstamo otorgado por el Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regional —FFFIR. Los desembolsos
recibidos seran destinados a la realizacion de la obra: 12 Etapa del Edificio Tribunales del Neuquén vy
seran actualizados en funcién de la variacién del indice del Costo de la Construccién (ICC) Nivel General
publicado por el INDEC, alcanzo en dicho afo una participacidn en el total del stock del 1,31%.

Cabe aclarar que la variacion en las participaciones relativas del stock de deuda por tipo de moneda
sobre el stock total expresado a valores corrientes, no implican necesariamente que las mismas tengan su
causa Unicamente en la cuantia del financiamiento neto, ya que también se estan considerando los
efectos que las variaciones en el tipo de cambio nominal y el CER tienen sobre los stocks. Ver apartado 4
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2- Composicidn del Stock de la Deuda Publica por Tipo de Acreedor

En el siguiente cuadro se presenta la evolucion del stock de la deuda publica de la Provincia del
Neuquén en el periodo 1995-2010, por tipo de acreedor, expresada a valores corrientes:

Cuadro N2 2: Stock de la Deuda Publica por Tipo de Acreedor

AVALORES CORRIEMTES en millones de pesos
1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007 2008 2009 | 2010

1.160,22(1.205,44(1.274 38| 1.376,10| 1.530,75| 1.514,91| 1.672,58| 1.873,13[ 1.751,45

Tipo de Acreedor

Gobkierno Naciona

Entidades Financieras

Bonos - Tiwlos 2878| 186B| 1563| 11,28 393,08 789,41 B13,06( 87

[r=]

,08| 1.022,61
Org. Internacionales | 28,88 28,75| 437 14| B227| 93,22| 106,72 33950 29744| 30251 298,10| 211e0| 1B154| 153,00 122,14 96,05

3,25 5,30 414 1,30 1,08 115 1,28

1
496,47| 544,17| 706,36| 1.550,89| 1.542,11 1.605,77( 1.694,79| 2.140,57| 2.487,57| 2.640,12| 2.875,51| 2.871,39

Cont. de Obras (Hosp) y otros
Total deuda consolidada 116,85

0421 273 878 1784 15355

En relacion al contexto econdmico mencionado en apartados anteriores, las obligaciones contraidas
con entidades financieras a lo largo del periodo 1995-2001 fueron incrementando su participacién en el
stock total de la deuda publica, ya que las mismas representaban el 11,98% en el afio 1995; luego el
36,78% en el afio 1996, llegando a su participacion maxima en el afio 1999 del 76,78%. Para los afios 2000
y 2001 se evidencia una disminucion, siendo la participacion del 58,57% y 48,27%, respectivamente. En el
afio 2002 presenta una variacion negativa del 98,69% respecto de 2001, alcanzando los $ 4,46 millones, a
valores corrientes.

La mayor parte de la deuda existente con entidades financieras se extingue a partir del afio 2002,
siendo absorbida por la operatoria del “Canje de la Deuda Publica Provincial por Titulos Garantizados”.
Como contrapartida de dicha operatoria de Canje, la deuda mantenida con el gobierno nacional presenta
un salto en dicho afio, con un incremento respecto de 2001, del 383,77%. En términos nominales, las
obligaciones con el Estado Nacional ascendieron a $ 1.160,22 millones en el afio 2002, siendo de $ 239,83
millones en el 2001.

Sin embargo, el stock de deuda con el gobierno nacional ya evidenciaba un crecimiento en el
periodo 2000-2001. En el Cuadro N2 2, podemos observar que la misma se multiplicd en
aproximadamente 167 veces, pasando de totalizar $ 0,92 millones en 1999 a $ 153,81 millones en el afio
2000, llegando a $239,83 millones en el afio 2001. Esto obedece a los desembolsos recibidos por la
provincia en el marco del Programa de Financiamiento Ordenado, otorgados por el Fondo Fiduciario para
el Desarrollo Provincial, a fin de reestructurar su deuda publica, los cuales totalizaron USS 148 millones en
el afio 2000 y USS 86 millones en el afio 2001. Cabe aclarar que estos préstamos formaron parte de la
operatoria del Canje de Deuda, las cuales fueron pesificadas en el afio 2002 a USS 1= $ 1,40 ajustado por
CER, lo cual tuvo, como fuera mencionado, un fuerte impacto en el stock de deuda con el gobierno
nacional entre los afios 2001-2002.

A partir de entonces, las deudas con el gobierno nacional, presentan variaciones positivas mas leves,
como puede observarse en el grafico N2 5. Si bien las mismas han sido las de mayor participacién relativa
en el stock total de deuda publica provincial a lo largo del periodo 2003-2010, su participacién, a partir
del 2006, ha ido disminuyendo, siendo del 81,20 % en el afio 2005, (mayor nivel alcanzado), hasta llegar
al 61% en el afio 2010. Esta disminucién tiene relacidn con una mayor participacion de los fondos
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obtenidos a través de la emisidon los TI.DE.PRO, en el 2006, y con una reapertura en el afio 2007,
totalizando ambas operatorias USS 250 millones.

La deuda mantenida con los tenedores de bonos, fue significativa en los primeros afios del periodo
1995-2010. La misma representaba en el afio 1995, el 62,16% del stock total de deuda; los bonos TIPRE
constituian la mayor proporcidn de las deudas con tenedores de titulos, los mismos ascendian, al cierre
del afio 1995, USS 70 millones. Los bonos de Consolidacién de Deudas Ley 1947, ascendian a $ 1,17
millones, y los Bonos Ley 1947 en ddlares, totalizaban USS 1,46 millones. Posteriormente, la participacion
de los titulos de deuda en el stock fue disminuyendo, llegando a un minimo del 0,67% en el afio 2005,
para comenzar a aumentar su participacion como consecuencia de la emisién de los TI.DE.PRO en los afios
2006 y 2007; la emisién de los TIPRODEU por S 43 millones en el afio 2008, por $ 12 millones en el 2009 y
por $ 76 millones en el 2010, que sumado a la emisién de las Letras del Tesoro en los afios 2009 y 2010
por $ 118 millones y S 217 millones respectivamente, justifica la participacion de este tipo de Acreedor en
el orden del 35,61% en el ultimo afio.

Grafico n2 5
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En relacién a los organismos internacionales de crédito (OIC), su participacidon relativa tiende a
decrecer a lo largo de los afios 1995-2010. Si bien en el periodo 1995-2000, el financiamiento proveniente
de los mismos fue superior a los pagos en concepto de amortizacion, las deudas con las Entidades
Financieras fueron de tal magnitud que la participacion relativa de los OIC en el total del stock de deuda
provincial decrece. A partir del afio 2001, el Financiamiento Neto correspondiente a estos Organismos, se
torna negativo reduciendo su stock, y resultando en una menor participacidon porcentual en el stock total,
situacién que ve se reforzada por la fuerte participacion del Gobierno Nacional en su cardcter de acreedor
y en los afios 2006-2010, por la participacién de los tenedores de bonos.
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Por su parte, en lo que concierne a contratistas de obras, las deudas contraidas para la construccion
de Hospitales™ a partir del afio 1999, fueron pesificadas en el afio 2002, con una relacién de USS 1 =S
1,40 y ajustadas por CER. Parte de las mismas se terminaron de amortizar en los anos 2005, 2007 y 2008.
Dentro de las deudas con Otros Acreedores, se consideran las deudas del Estado Provincial con Vialidad e
Instituto de Seguridad Social del Neuquén (ISSN) y Contrato Mutuo EPEN, las mismas se contrajeron en los
afios 1996 y 1998, respectivamente y fueron canceladas en los afios 1997-1999. Su participacién en el
stock provincial de deuda publica, resulta marginal en todo el periodo.

Nuevamente debemos aclarar que las variaciones interanuales en la participacién relativa de los
stocks de deuda por tipo de acreedor, no tienen como causa Unica la diferencia entre las nuevas
obligaciones contraidas y los pagos en concepto de amortizacién de capital (financiamiento neto),
también se suma a ello las fluctuaciones en el tipo de cambio nominal $/USS, asi como también aquellas
sufridas por el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER). Es importante considerar la anterior
aclaracién, ya que es factible concluir erréneamente que cualquier incremento en el stock de la deuda
obedece a nuevos endeudamientos. Ver apartado 4.

" Hospital de Complejidad IV: Cutral C6 — Plaza Huincul, etapas | y II; Junin de los Andes y Centenario.
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3- Composicion del Stock de la Deuda Publica por Entidad

En secciones anteriores, se analizé la composicion del stock de la deuda publica provincial por tipo de
moneda y acreedor, en este apartado se clasifica dicho stock de acuerdo a la Entidad encargada de
formalizar y administrar los diferentes préstamos.

Dichas entidades son: la Administracion Central (AC), la Unidad Provincial de Enlace y Ejecucion de
Proyectos con Financiamiento Externo (UPEFE); el Ente Provincial de Agua y Saneamiento (EPAS); Instituto
Provincial de Vivienda y Urbanismo (IPVU) y la Direccién Provincial de Vialidad (DPV).

Cuadro N2 3: Stock de la Deuda Publica por Entidad

por Entidad A VALORES CORRIENTES en millanes de pesos
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Administracion Centra B6,86| 163,69( 145,61| 213,40( 408,14 543,54| 583,07/ 1.206,91( 1.240,46| 1.300,18( 1.383,55 1.925,28| 2.288,87) 2481,67| 274751) 273138
LEFE 1852| 3802( 5828| 7611| 93,00 285,32 24856 25612 24882 17233 14807 12021| 8814 140,01
EFAS 18,33 1p45( 1815| 1731| 1781) 17,05 1482| 4B53| 4337 4106 4276 3810 3853 3824 3480 0,00
FyvU 887| E73| 748 &54| 1085 550 378 478 3,68 37 3,78
Direccion Pial de Viglidad 157 157 157 157 157 157 157 535 468 4,68 477 4,86
Total Deuda Piblica 116,85| 190,44| 189,33| 280,25 496,47| 644,17| 706,36 1.530,89] 1.542,11 | 1.605,77 | 1.694,79 | 2.140,57 | 2.487,57 | 2.640,12 | 2.875,51 | 2.871,39

Los endeudamientos contraidos por la Administracion Central (AC), a lo largo del periodo
significaron la mayor proporcién del stock de la deuda publica provincial. Como se muestra en el grafico
N2 6, las mismas representan para cada afo alrededor del 82%, con valores limites del 74,43% en el afio
1995y 95,12% en el afio 2010.

La participacién de los Organismos Descentralizados (EPAS, UPEFE, IPVU, DPV) en el Stock de la
Deuda Publica, expresada a valores corrientes de cada afo, es poco significativa si se lo compara con la
Administracion Central.

Grafico n? 6
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En efecto, las obligaciones contraidas por el Instituto Provincial de Vivienda y Urbanismo (IPVU),
tuvieron una tendencia decreciente en el periodo 1995-2005. Como se muestra en el grafico, su
participacion en el stock total de deuda publica se mantuvo inferior al 9% en el afio 1995, decreciendo a
partir de entonces hasta la extincion del préstamo en el afio 2005. La misma situacidn se evidencia para
los préstamos correspondientes a la Direccion Provincial de Vialidad (DPV), con una participacion
marginal y decreciente.

En relacidn a los préstamos en cabeza del Ente Provincial de Agua y Saneamiento (EPAS), también
ha reducido su participacién a lo largo del periodo. Sus primeros vencimientos de capital operaron, en
general, a principios de la década del 90’, con la consiguiente reduccion de su stock de deuda a partir de
entonces, lo cual explica la menor participacion del EPAS en el stock total de la deuda publica provincial. A
fines del 2009, esta entidad transfirid sus préstamos bajo la érbita de la Unidad Provincial de Enlace y
Ejecucion de Proyectos con Financiamiento Externo (UPEFE), en virtud de lo establecido en la Ley 1785 y
Decreto N2 2301/08, por tal motivo en el periodo 2010, el EPAS no administra ningin préstamo.

La Unidad Provincial de Enlace y Ejecucidon de Proyectos con Financiamiento Externo (UPEFE), por
su parte, administré entre los afios 1995-2010, en promedio, alrededor del 10,00% del total de préstamos
qgue conforman el stock de la deuda publica provincial. Entre los afios 2006-2010, su participacion relativa
disminuye por debajo del promedio, representado un 4,88% en el afio 2010.

3.1 Administracion Central (AC)

Con el propdsito de comprender la preponderancia que en el stock total de deuda tiene la
Administracion Central en los afios de andlisis, se han agrupado los préstamos que administra la misma,
de acuerdo a su origen: titulos publicos, entidades financieras, empréstitos con el gobierno nacional y la
categoria “otros” que agrupa diversas operaciones de crédito publico. Esta apertura permite conocer la
variacion en la composicidon de las deudas de la AC, y cémo el peso relativo de cada una de ellas, en
diferentes momentos, mantuvieron a la AC, con un elevado porcentaje de participacién en el stock de
deuda.

Grafico n2 7: Participacion porcentual de los acreedores en el stock de la deuda de la Administracion Central
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Del total de la deuda de la Administracion Central en el afio 1995, el 16% correspondia a préstamos
provenientes de la banca privada, y alrededor del 83,52%, a titulos publicos (TIPRE y Bonos Ley 1947
denominados en pesos y en ddlares). Los préstamos con entidades financieras se incrementan en afios
sucesivos, y la participacion de los titulos va disminuyendo. En el afio 1999, las proporciones que se
evidenciaban en el aifio 1995 se revierten, siendo las obligaciones con entidades financieras las de mayor
participacién con el 93,4%, y los tenedores de titulos publicos el 7,76%.

Posteriormente a este periodo, las entidades financieras empiezan a perder participacién relativa,
pero empiezan a cobrar relevancia las deudas contraidas con el gobierno nacional. En el aifio 2002, dado
que las deudas contraidas originalmente en délares con la entidades financieras fueron aceptadas por el
Gobierno Nacional, a través del “Canje de Deuda”, las cuales se pesificaron y se convirtieron en bonos
garantizados BOGAR 2018, ello explica la abrupta disminucidon del monto de deuda con entidades
financieras en ddlares y el significativo incremento de la deuda con el gobierno nacional expresada en
pesos. A fines del periodo, la Provincia adhirié al Programa Federal de Desendeudamiento de las
Provincias Argentinas, donde se refinancia y reprograma las deudas que la Provincia mantenia con el
Gobierno Nacional, elimindandose la aplicacién del CER y reprogramando los vencimientos hasta el afo
2030.

En los afnos 2003-2004 y 2005, las proporciones se mantienen, y a partir del ailo 2006 las principales
operaciones de crédito publico efectuadas por la provincia tales como la emisién de los TIDEPRO en el
mismo afio y su reapertura en el 2007, se reflejan en el incremento de la participacion de los titulos
publicos, con una consiguiente disminucién de las mantenidas con el gobierno nacional. En los afios 2008,
2009 y 2010, hay un leve aumento de las deudas con el Gobierno Nacional producto de la Asistencia
Financiera PAF 2008 y 2009 y Convenio de Asistencia Financiera 2010, por un monto total de S 567,5
millones.

3.2 Unidad Provincial de Enlace y Ejecucion de Proyectos con Financiamiento Externo (UPEFE)

Las fluctuaciones en la participacidn en el total del stock de la deuda de los préstamos administrados
por esta Unidad Ejecutora a lo largo del periodo de andlisis, han dependido fundamentalmente del
financiamiento neto. Entre los afios 1997 y 2001, el incremento se debié a que en dicho periodo
ingresaron los principales desembolsos provenientes del BID y BIRF, recién a partir del afio 2002, el
financiamiento se torna negativo dado que las amortizaciones superan las transferencias de fondos
enviados por estos organismos internacionales, lo cual trae aparejado una disminucion de sus saldos.

Dado que los valores estan expresados en pesos corrientes de cada afio, el incremento que se
observa entre el 2001 y 2002 de la deuda publica en manos de este organismo, pasando de un total de
$93 a $285,32 millones, obedece principalmente a la depreciacion del peso respecto del délar
estadounidense en ese periodo.

Entre los multiples destinos que tuvieron estos préstamos podemos citar: - Expansion y adecuacion
de infraestructura escolar, fortalecimiento institucional de la Administracidon de las unidades escolares,
mejoramiento de la calidad educativa, capacitacion de recursos humanos para la transformacién
educativa, equipamiento y material didactico, a través de los préstamos PRODYMES -BIRF y PRISE- BID); -
Saneamiento financiero y desarrollo provincial, a través de las lineas de préstamos: BIRF 3280, BID 619;
BIRF 3877; - Rehabilitacién del Area de Riego Colonia Centenario, y Rio Limay Inferior, dinamizacién
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productiva de obras menores, y electrificacién rural a través del BID 899-BIRF 4150 y 7425 - PROSAP; -los
fondos provenientes de las lineas BIRF 2920- PROMUN |, BIRF 3860-PROMUN Il Y BIRF 3836-Fondo para la
Transformacion; -los préstamos del Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regionales Q004-98 vy
Q005-98, el de Programa de Caminos Provinciales-BIRF 4093/AR, y el Programa de Infraestructura
Provincial (PINVIP)— BIRF 7301/AR, tuvieron como destino la pavimentacién de diferentes rutas

provinciales.
3.3 Ente Provincial de Agua y Saneamiento (EPAS)

Las obras que se realizaron a través de las lineas de préstamos SVOA; BID IV- V -Vl y el Programa de
Obras Menores de Saneamiento (PROMES) administrados por este organismo, estdn destinadas a la
construccion de sistemas de agua potable, desagilies cloacales, plantas potabilizadoras en diferentes
localidades del interior provincial y a la construccién y equipamiento del Laboratorio de Agua del EPAS, en
el Parque Industrial de la ciudad de Neuquén.

La variacién en la participacién en el stock de deuda se asemeja a las causales comentadas en el
apartado inmediato anterior (3.2).
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4- Causas de la variacion del Stock de la Deuda Publica 2002-2010

A valores corrientes la deuda publica al 31/12/2010 asciende a $ 2.871,39 millones, cifra que supera
en S 1.320,49 millones al stock de deuda publica al 31/12/2002 (S 1.550,89), lo cual se traduce en un
aumento del stock respecto del periodo 2002.

. Stock en $ corrientes Stoc.k 0 Variacién en $
Por tipo de moneda 31/12/10 corrientes corrientes
31/12/02
Deuda en Pesos 2.142.090.109 34.072.388 2.108.017.721
Deuda Pesificada x $1,40 ajustada por CER 2.516.582 1.182.987.938 -1.180.471.356
Deuda ajustada por ICC 37.728.879 37.728.879
Deuda en Délares 689.050.472 333.833.563 355.216.909
| Total | 2.871.386.042 | 1550.893.889 | 1.320.492.153 |

Como se demuestra en el siguiente grafico, el aumento en el Stock de Deuda Publica expresado en
pesos corrientes de $ 1.320,49 millones, es el resultado de una conversion de Deudas en Pesos ajustadas
por CER a Deudas en Pesos ($ 1.775,41 millones ); variacion mensual del ICC ($ 2,94 millones); de un
acrecentamiento por CER (S 895,74 millones), depreciacion del tipo de cambio (S 204,95 millones);
siendo estos efectos contrarrestados por la cuantia del financiamiento neto que resulté negativo por un
total de $ 1.558,54 millones.

Causas Variacion del Stock de Deuda Publica
Periodo 2002 - 2010

| $1.320.492.153 Variacidn Total

‘ Conversién
PP o = 4
$1.775.407.

‘ $2.936.898 Variacion ICC
| $895.735.963 CER
-5 1.558.53#.339 ‘ Financiamiento neto
$2;04.§48.518 Efecto Tipo de Cambio

Este incremento obedece a cinco causas: i) financiamiento neto, es decir la diferencia entre los
fondos recibidos en concepto de uso del crédito y los pagos efectuados de amortizacion de capital; ii) el
efecto de la inflacidn, el cual se refleja en la variacidn del Coeficiente de Estabilizacién de Referencia, con
una tendencia alcista en el periodo 2002-2010; iii) la variacién mensual del ICC Nivel General; iv) la
apreciacion o depreciacion del tipo de cambio nominal del Peso respecto del délar estadounidense
($/USS) vy v) la Conversion de Deudas en Pesos ajustadas por CER a Deudas en Pesos, en el marco del
Programa Federal de Desendeudamiento.
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CAUSAS DE LA VARIACION DEL STOCK DE DEUDA
31 DE DICIEMBRE 2010 vs. 31 DE DICIEMBRE DE 2002
En pesos corrientes

CONCEPTO VARIACION

I. Variacion Stock Deuda en Pesos 2.108.017.721
Uso del Crédito 1.149.528.870
Amortizacién y Disminucidn de Capital por Conversion -816.918.662
Conversion por Programa Federal de Desendeudamiento 1.775.407.514

Il. Variacion Stock Deuda Pesificada a $1,40 ajustada por CER -1.180.471.356
Uso del Crédito 33.715.227
Amortizacién y Disminucién de Capital por Conversion -2.109.922.546
Efecto de la inflacion (CER) 895.735.963

IIl. Variacion Stock Deuda ajustada por ICC nivel gral. 37.728.879
Uso del Crédito 34.791.981
Amortizacién 0
Efecto ajuste por ICC nivel gral. 2.936.898

IV. Variacion Stock Deuda en Délares 355.216.909
Uso del Crédito 884.501.152
Amortizacién -734.232.861
Efecto Tipo de Cambio 204.948.618
Variacion Neta del Stock de Deuda 1.320.492.153

En el caso de las Deudas en Pesos, su variacion depende de la cuantia del financiamiento neto y la
conversion de préstamos existentes al Programa Federal de Desendeudamiento. Los recursos ingresados
ascendieron a $ 1.149,53 millones; los pagos en concepto de amortizacion, sumados a la disminucién de
capital por conversién al Programa Federal de Desendeudamiento de los “Préstamos de Asistencia
Financiera” 2008 y 2009 totalizaron $ 816,92 millones y el incremento del stock en pesos por la
mencionada conversion, implicé un aumento por $ 1.775,41 millones.

Para las deudas pesificadas ajustadas por CER, el monto de la variacién estd determinado por la
magnitud del financiamiento neto y disminucién de capital por Conversion de préstamos existentes al
Programa Federal de Desendeudamiento y |a variacion del CER. Como fuera mencionado anteriormente,
por tratarse de deuda pre-existente en el periodo no se registran desembolsos de fondos, pero se
efectuaron pagos en concepto de amortizaciones y disminuciones de capital por conversién de los
préstamos “Canje de la Deuda Provincial y Municipal” al mencionado Programa de Desendeudamiento,
por lo que el financiamiento neto fue negativo e igual a $ 2.076,21 millones, reduciendo el stock de
deuda. Por su parte, el CER acumulado al mes de diciembre de 2010 fue superior al coeficiente vigente al
31 de diciembre de 2002, por lo que el efecto de la inflacién generé un aumento del stock de $ 895,74
millones.

Por su parte, las deudas ajustadas por el ICC Nivel General, experimentaron un financiamiento
neto positivo e igual al monto de los desembolsos de $ 34,79 millones, dado que no se efectuaron
amortizaciones por encontrarse dentro del periodo de gracia para el capital. Respecto de la variacion
producto del ajuste mensual por el ICC, ascendié a $ 2,94 millones.
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La depreciacion del tipo de cambio nominal $/USS, ocasiond un incremento en el stock de las
deudas en dodlares expresadas en pesos. En el periodo enero-diciembre de 2010, se observa que los
desembolsos recibidos resultaron superiores al monto de las amortizaciones, por lo que el financiamiento
neto fue positivo e igual a $ 150,27 millones. Por su parte, la depreciaciéon del peso significé un
incremento del stock expresado en pesos de S 204,95 millones, siendo superior al financiamiento neto,
produciendo asi un incremento del mismo de $ 355,22 millones.
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5- Evolucién del Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (CER) y del Tipo de Cambio

A continuacidn se describe la evolucién que el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia y el Tipo de
cambio nominal $/USS han tenido al 31 de diciembre de cada uno de los afios analizados, periodo 2002-
2010.

Como fuera mencionado en apartados anteriores, a partir de la sancién del Decreto N2 471/02, en el
afio 2002, se pesificd parte de la deuda publica denominada en délares estadounidenses, y siendo el
grueso de la misma pesificada con una relacién de USS 1= $ 1,40 y ajustada por CER. Las mismas
representan el mayor porcentaje del stock total de la deuda publica de la provincia, alcanzando el 52,38%
aproximadamente en el afio 2009, por lo que las variaciones en este Coeficiente, tiene un fuerte impacto
en el stock de la deuda publica. Como se explicara en el Punto 1 grafico N2 4, esta situacion se revierte en
el afo 2010, ya que al adherir la Provincia al Programa Federal de Desendeudamiento, solo el 0,09% del
total del Stock de la Deuda Publica, es ajustado por este coeficiente.

De acuerdo a la evolucidn del siguiente grafico, el CER presenta una tendencia alcista, provocando un
incremento en el stock de la deuda publica pesificada.

Para el caso de las deudas denominadas en dodlares, las mismas conforman una importante
proporcién del stock total, siendo, de aproximadamente, del 24% en el afio 2010, por lo que las
depreciaciones en el tipo de cambio $/USS impactan de manera significativa sobre el stock de la deuda en
ddlares expresada en pesos. Esta variable, también evidencia una tendencia alcista.

Cuadro N2 5: Evolucion del CER y tipo de cambio al 31 de diciembre de cada afio.

31/12/2002 | 31/12/2003 | 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006 | 31/12/2007 | 31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010
CER 1,4053 1,4568 1,5367 1,7173 1,8004 2,051 2,2144 2,3684 2,6300

Tipo de Cambhio 5/U55 3,40

2,95 2,97

Lo

(IS
a3
]
)
wd
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Grafico n2 6:
Evolucion del CER y tipo de cambio al 31 de diciembre
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Es importante destacar que dada la evolucién del CER, la decisién de la provincia de adherir al
Programa Federal de Desendeudamiento de las Provincias Argentinas, convirtiendo en pesos gran parte
de la deuda publica que hasta ese momento se ajustaba por el CER, resulté beneficiosa, ya que al dejar sin
efecto su aplicacién, permitié un ahorro de aproximadamente $ 1.420 millones.
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6- Principales Indicadores de gestion de la Deuda Publica Provincial

Los indicadores macroecondmicos del endeudamiento presentados en este apartado, miden o
describen el estado de endeudamiento del Estado Provincial. Los mismos resaltan la tendencia que
pudiera conducir a dificultades econdmicas, sociales o politicas, permiten detectar posibles desviaciones
del endeudamiento en relacion a una situacion de referencia, asi como también la evaluacion de la

eficiencia de una accion dada.

Los indicadores permiten visualizar las relaciones de causa y efecto entre una decisién o una acciény
sus consecuencias (efecto, impacto, riesgo) sobre el grado de endeudamiento y/o la carga que

representan.
ANO
INDICADORES DE GESTION DE DEUDA
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cobertura
1) Intereses y comisiones de la Deuda 0,62% 2,01% 1,75% 1,62% 2,87% 2,76% 2,52% 2,53% 1,89%
Recursos Corrientes
2) Servicios de la Deuda (capital + intereses+comisiones) 1,92% 3,50% 4,20% 5,37% 10,64% 7,45% 7,82% 8,60% 11,45%
Recursos Corrientes
3) Servicios de la Deuda (capital + intereses+comisiones) 3,23% 6,01% 7,56% 9,90% 21,01% 16,29% 19,03% 26,48% 38,47%
Regalias
4) Servicios de la Deuda (capital + intereses+comisiones) 17,20% 24,12% 22,79% 29,04% 52,32% 35,31% 35,48% 35,07% 57,71%
Coparticipacion Federal de Impuestos
Plazo de Repago (en meses)
3) Stock de la Deuda Provincial 13 10 9 8 8 8 7 7 5
Recursos Corrientes
Incidencia de la Deuda Publica
5) Stock de la Deuda Provincial $3.130 | $3.059 | $3.132 | §3.250 | $4.037 | $4.616 | $4.820 | $5.250 | $5.209
Poblacion
7} Deuda en Moneda Extranjera en pesos 21,53% 18,90% 18,61% 17,44% 27,90% 38,03% 34,86% 28,86% 24,00%
Stock de la Deuda Provincial
8) Deuda en pesos ajustada por CER 76,28% 79,66% 80,33% 81,80% 68,66% 59,00% 56,67% 52,38% 0,09%
Stock de la Deuda Provincial
9) Deuda en Pesos 2,19% 1,35% 1,06% 0,76% 3,44% 2,01% 8,47% | 18,76% | 74,60%
Stock de la Deuda Provincial
10} Deuda en Pesos actualizada por ICC 1,31%
Stock de la Deuda Provincial

Fuente: Datos SI.CO.PRO. Cuenta General de Inversidn al cerre de cada afio

A continuacidn se realiza una breve resefia de la evolucion de algunos de los indicadores vinculados a
la gestidén del endeudamiento:

Indicadores de cobertura

Los Indicadores de Cobertura calculados nos permiten cuantificar la capacidad del Estado Provincial
para cumplir con todas sus obligaciones de pago denominado servicio de la deuda (amortizaciones de
capital, intereses y comisiones) correspondiente al endeudamiento publico contraido oportunamente.

26



v" Indicador N2 1: Intereses y comisiones de la Deuda Publica/ Recursos Corrientes

Composicion del indicador:

Numerador del indicador: se compone de los intereses y comisiones cancelados en el afio, es

decir, el costo financiero en que incurre el Gobierno Provincial por utilizar fondos provenientes
de operaciones de crédito publico.

Denominador del indicador: es el importe anual de los recursos corrientes, es decir, de los
recursos genuinos del Estado Provincial, originados en la potestad que tiene de establecer
gravamenes (ingresos tributarios), asi como también aquellos ingresos provenientes de fuentes
no impositivas, venta de bienes y servicios, rentas de la propiedad y de las transferencias
recibidas. Los recursos corrientes, los cuales tienen como caracteristica la regularidad en su
recaudacion, estan destinados a solventar las erogaciones necesarias a fin de dar cumplimiento
a las politicas fiscales (seguridad, educacion, salud, promocidn y asistencia social, vivienda, agua
potable y saneamiento, etc.).

Interpretacidn del indicador:

Cuantifica la proporcién de los recursos corrientes que el estado provincial destina anualmente al

pago del costo financiero (intereses y comisiones) del endeudamiento obtenido a través del uso del

crédito, y cuya cancelacion evita los perjuicios que podria ocasionar el incumplimiento de las

obligaciones pactadas con los acreedores.

v’ Indicador N2 2: Servicio de la Deuda Publica / Recursos Corrientes

Composicion del indicador:

Numerador del indicador: contempla los gastos anuales correspondientes al servicio de la

deuda publica, conformado por el total a pagar en concepto de amortizacion, intereses y
comisiones, originadas en operaciones de crédito publico.

Denominador del indicador: la definicion de Recursos Corrientes ha sido mencionada en el
indicador N2 1.

Interpretacidn del indicador:
Este ratio muestra la proporcidn que en términos porcentuales se afecta de los recursos corrientes,

para atender el servicio de la deuda publica, hecho que garantiza no incurrir en una situacién de

cesacion de pagos por incumplimiento.

v" Indicador N@ 3: Servicio de la Deuda Publica / Regalias Hidrocarburiferas

Composicion del indicador:

Numerador _del indicador: el concepto servicio de la deuda publica ha sido definido en el
indicador N2 2,
Denominador del indicador: son los ingresos anuales obtenidos por la Provincia, a partir de la

aplicacion de un porcentaje del 12%, sobre el valor en boca de pozo del petréleo crudo extraido,
y sobre el valor de los volimenes extraidos y efectivamente aprovechados de gas natural. Las
regalias hidrocarburiferas constituyen el rubro mas significativo de los recursos corrientes.
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Interpretacidn del indicador:

Indica el porcentaje que se deberia afectar del total de ingresos anuales proveniente de las regalias
hidrocarburiferas, si se debiera atender la totalidad del servicio de la deuda publica provincial con
estos recursos.

v' Indicador N@ 4: Servicio de la Deuda Publica / Coparticipacion Federal de Impuestos

Composicion del indicador:
* Numerador_del indicador: el concepto servicio de la deuda publica ha sido definido en el
indicador N2 2.

« Denominador del indicador: se compone por los recursos que anualmente percibe la provincia,

provenientes de la Ley N2 23.548 de Coparticipacion Federal de Impuestos. Este rubro junto a
las regalias hidrocarburiferas son las de mayor relevancia dentro de los ingresos corrientes
provinciales.

Interpretacion del indicador:

Indica el porcentaje que se deberia afectar del total de ingresos anuales provenientes de la
Coparticipacion Federal de Impuestos, si se debiera atender la totalidad del servicio de la deuda
publica provincial con estos recursos.

Plazo de repago

v’ Indicador N2 5: Stock de Deuda Publica Provincial / Recursos Corrientes

Composicion del indicador:
* Numerador del indicador: refleja el monto del capital adeudado expresado en pesos y a valores

corrientes al 31 de diciembre de cada ano.
 Denominador del indicador: la definicién de Recursos Corrientes ha sido mencionada en el
indicador N2 1.

Interpretacion del indicador:

Este indicador confiere un elemento de seguridad para los acreedores, nos muestra, de acuerdo a
los recursos corrientes de cada afio, el horizonte temporal expresado en meses, en el que se
extinguiria el stock adeudado, si afectaramos el total de los recursos corrientes a la cancelacion del
mismo. En el afio 2010 para cancelar el Stock de la Deuda Publica que al 31 de diciembre ascendia a
S 2.871,39 millones, hubiese sido necesario destinar el total de los recursos corrientes durante 5
meses para su total extincion.

Indicadores de incidencia de la deuda publica

v Indicador N2 6: Stock de la Deuda Publica Provincial / Poblacion

Composicion del indicador:
* Numerador del indicador: |la variable stock de deuda ha sido definida en el indicador N2 5.

* Denominador_del indicador: Total de la poblacién estimada para cada afio, segln datos

obtenidos de la Direccidn Provincial de Estadistica y Censos del Neuquén.
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Interpretacidn del indicador:

Esta relacidn expresa el stock de deuda per capita, lo cual refleja el “peso social” de la deuda.
Analizando la evolucién de la deuda publica per capita, la misma se manifiesta creciente, siendo la
variacion, entre puntas del periodo, del 66,42%, lo cual permite inferir que el crecimiento en
términos porcentuales del stock de deuda, ha superado el crecimiento poblacional.

v' Indicador N2 7: Deuda Publica en Moneda Extranjera en Pesos/ Stock de la Deuda Publica
Provincial

Composicion del indicador:

* Numerador del indicador: contempla el stock de deuda en moneda extranjera, expresada en
pesos, y a valores corrientes, para lo cual se ha utilizado el tipo de cambio $ / USS vigente al 31
de diciembre de cada afo.

* Denominador del indicador: la variable stock de deuda ha sido definida en el indicador N2 5.

Interpretacidn del indicador:

La participacién porcentual del stock de la deuda en moneda extranjera, en el total del stock de
deuda publica, disminuye a partir de la operatoria del Canje, como fuera explicado en apartados
anteriores, y presenta un nuevo incremento en los afios 2006 y 2007, correspondientes a la emision
de los Titulos para el Desarrollo Provincial (TI.DE.PRO).

Esta relacion muestra la alta sensibilidad del Estado Provincial ante la depreciacion del peso
respecto del ddlar estadounidense, dado que por ejemplo, al cierre del afio 2010 aproximadamente
el 24% del total del Stock estaba conformado por deudas en ddlares.

v" Indicador N2 8: Deuda Publica en Pesos ajustada por CER / Stock de la Deuda Publica Provincial

Composicion del indicador:

* Numerador_del indicador: contempla el stock de deuda pesificada y ajustada por CER,
expresada en pesos, y a valores corrientes, para lo cual se ha utilizado el CER vigente al 31 de
diciembre de cada afo.

e Denominador del indicador: la variable stock de deuda ha sido definida en el indicador N2 5.

Interpretacion del indicador:

Esta relacion cuantifica en términos porcentuales, la participacion de las deudas ajustadas por CER
(Coeficiente de Estabilizacién de Referencia) en el stock total de deuda publica, para los afios
referidos.

La importante reduccién que se observa en este tipo de deuda en el 2010, alcanza tan solo el 0,09%
del total del Stock, consecuencia de la adhesidon de la Provincia al Programa Federal de
Desendeudamiento, cuyo objetivo fue reducir, reprogramar y dejar sin efecto la aplicacién del CER
sobre la deuda que Neuquén mantenia con el Gobierno Nacional al 31/05/2010. (Ver Punto 1 gréfico
Ne 4)
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v" Indicador N2 9: Deuda Publica en Pesos / Stock de la Deuda Publica Provincial

Composicion del indicador:
* Numerador del indicador: contempla el stock de deuda en pesos al 31 de diciembre de cada
ano.

* Denominador del indicador: la variable stock de deuda ha sido definida en el indicador N2 5.

Interpretacidn del indicador:
Esta relacion cuantifica en términos porcentuales, la participacion de las deudas en Pesos en el
stock total de deuda publica, para los afos referidos. Al cierre del afio 2010, dicha participacién
representa mas de la mitad, alcanzando un 74,60% del total del Stock. Este incremento es producto
de la adhesion al Programa Federal de Desendeudamiento, como se explica en el indicador
anterior.
v" Indicador N2 10: Deuda Publica en Pesos actualizada por ICC / Stock de la Deuda Publica
Provincial

Composicion del indicador:

» Numerador del indicador: contempla el stock de deuda en pesos actualizada por indice del
Costo de la Construccion (ICC) Nivel General publicado por el INDEC al 31 de diciembre de cada
ano.

* Denominador del indicador: |a variable stock de deuda ha sido definida en el indicador N2 5.

Interpretacidn del indicador:

Esta relacion cuantifica en términos porcentuales, la participacion de las deudas en Pesos

actualizada por el ICC en el stock total de deuda publica, que para el cierre del afio 2010 alcanzé
una participacion en el total del stock del 1,31%.
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