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EL ACCESO AL CREDITO DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES
El caso de las Provincias y Municipios de la Republica Argentina

Claudia Alvarez, Mariel Manes, Pablo Paredes, Gabriela Ivani'

1. INTRODUCCION: ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE EL ENDEUDAMIENTO SUBNACIONAL

En las ultimas décadas, se produjo en los paises federales una mutacion en la forma en
que se desenvuelve la gestion publica del conjunto Nacion-Provincias-Municipios, pasando
de un modelo que suele denominarse como “dual” —en donde el d&mbito nacional por un
lado, y las Provincias y Municipios por otro, actuaban de forma independiente— a otro
conocido como “federalismo cooperativo o coordinado”, en el cual los tres niveles de Estado
trabajan de manera conjunta®.

Esta nueva dinamica ha introducido y potenciado instrumentos que inducen y facilitan la
co-gestion de actividades y programas. En este contexto, resulta fundamental el intercambio
de informacién entre los distintos niveles de gobierno de forma tal de posibilitar la
coordinacion, la asistencia reciproca y la complementariedad de las politicas publicas. Dicha
coordinaciéon serd una condicion necesaria para alcanzar una asignacion mas eficiente de
recursos y una moderacion en los niveles de endeudamiento.

Mas alla de estas nuevas tendencias, la cuestion del financiamiento a través del
endeudamiento por parte de los gobiernos subnacionales y su necesidad de monitoreo esta,
a su vez, relacionada con la posibilidad de que una conducta irresponsable por parte de un
gobierno local (provincial o municipal) genere un perjuicio, a través de algun tipo de
externalidad negativa, al resto de los gobiernos locales, al Gobierno Nacional (en caso de
que deba realizar algun tipo de salvataje) e incluso a la sociedad en su conjunto (por su
impacto en la macroeconomia).

En este marco, la literatura sobre federalismo fiscal identifica, al menos, cuatro métodos
para controlar el endeudamiento de los gobiernos subnacionales. En este sentido, siguiendo
a Ter-Minassian y Craig (1997) se pueden mencionar:

i. Disciplina de mercado: supone que los propios mercados ofreceran crédito a los
gobiernos subnacionales si y solo si la evaluacion del riesgo es razonable. En este sentido,
se cree que a medida que un gobierno subnacional incrementa su deuda, las posibilidades
de seguir accediendo al mercado de crédito se iran reduciendo. También el aumento de la
tasa de interés sera un incentivo para evitar seguir tomando crédito, cuando los riesgos son
incrementales. Este tipo de control resulta de dificil aplicacién por diversos motivos (se
mencionan sélo algunos): por un lado, se requieren mercados de crédito “perfectos”, asi
como informacion completamente transparente sobre los pasivos subnacionales. Asimismo,
los bancos deben suponer que el nivel superior de gobierno no rescatara a los gobiernos
subnacionales de forma tal de que los incentivos no se vean condicionados. Por otro lado, el
poco desarrollo de los mercados de crédito para los gobiernos subnacionales genera
severas restricciones para que todas las jurisdicciones puedan acceder al mismo.

ii. Cooperacion: implica que todos los gobiernos subnacionales decidan conjuntamente
un nivel éptimo de deuda que cada integrante asumira. Resulta claro que el éxito de este
tipo de enfoques depende de la voluntad de los gobiernos de cooperar. Muchas veces, la
heterogeneidad de las diferentes jurisdicciones lleva a que las que cuentan con mayor poder
relativo estén menos dispuestas a negociar o a que dicha negociacién no sea en igualdad

' El presente trabajo fue realizado con la colaboracion de todos los integrantes de la Direccion de Endeudamiento
Provincial y Finanzas Municipales de la Direccion Nacional de Coordinacion Fiscal con las Provincias.
2 Cao, H., “La administracion publica argentina: Nacion, Provincias y Municipios”, 2008.



de condiciones. Adicionalmente, podrian proliferar formas de endeudamiento encubiertas
para sortear los controles, aunque esto Ultimo también puede suceder en otros mecanismos
de control.

iii. Controles basados en las reglas: se pueden dividir en dos tipos: aquellos que
imponen algun tipo de regla cuantitativa sobre el stock o los servicios de la deuda y aquellos
que directamente prohiben cierto tipo de endeudamiento (en moneda extranjera,
proveniente de los bancos de propiedad estatal o para financiar gastos operativos, por
nombrar algunos). Para que este tipo de regla funcione adecuadamente, es muy importante
que sea transparente, que incluya una definicién de deuda exhaustiva y que prevea algun
mecanismo de sancién en caso de incumplimiento. Asimismo, es importante aclarar que en
la literatura existen dudas sobre como determinar el nivel de deuda “6ptimo” que debe incluir
la regla. Por dltimo, es importante que la regla sobre endeudamiento sea parte de un
conjunto mas amplio de reglas fiscales.

iv. Control administrativo por parte del gobierno central: este tipo de control suele ser
similar a los controles enunciados en el punto iii. A su vez, pueden incluir un proceso de
autorizacion del gobierno central previo a la toma de deuda. Este tipo de control puede
funcionar en forma adecuada si es transparente, no es excesivamente burocratico y se evita
que esté sujeto a arbitrariedades. Sin embargo, podria argumentarse que este tipo de
controles limitan la capacidad de los gobiernos locales en la toma de decisiones.

Por otro lado, muchas veces, son las propias Provincias las que deciden autolimitarse (y
también limitar a sus Municipios) en relacién al acceso al crédito para evitar el crecimiento
excesivo de los niveles de deuda. En este sentido, un repaso por las Constituciones
Provinciales permite encontrar los siguientes hechos estilizados:

= Entodos los casos, la norma legal que autoriza el endeudamiento (Ley u Ordenanza)
debe ser aprobada por mayoria especial.

= A nivel Provincial, en la mayoria de las jurisdicciones, la Constitucién introduce un
limite al endeudamiento, determinado por el hecho de que los servicios acumulados no
pueden superar entre el 20%-25% de los recursos corrientes provinciales.

= En un menor nimero de casos, las Constituciones prohiben a las Provincias la
utilizacién de la toma de crédito para financiar gastos corrientes.

= A nivel Municipal, las Constituciones Provinciales generalmente establecen un
control de endeudamiento sobre la toma del crédito por parte de los gobiernos locales, si
bien este tema se trata con mayor exhaustividad en las Leyes Organicas Municipales.

= Dicho control es similar al aplicado a nivel provincial, en cuanto a las restricciones
sobre el monto de los servicios acumulados. Adicionalmente, en més de la mitad de los
casos, existe la prohibicion a los Municipios de la toma de deuda para financiar gastos
corrientes. Como casos particulares, podemos sefalar a las Constituciones de las
Provincias de Santa Fe y La Rioja, que no hacen mencidén sobre el endeudamiento de los
Municipios y Formosa, que sélo permite la toma de crédito de los Municipios fuera del
ambito Provincial si existe una autorizacién expresa de la legislatura Provincial.

En lo que sigue del trabajo, describiremos los mecanismos a traves de los cuales se ha
regulado el acceso al crédito de las Provincias y los Municipios en la Argentina, tanto en la
década de los ‘90 como en los Ultimos anos, para posteriormente centrarnos en la
caracterizacién del endeudamiento en ambos periodos.

En este sentido, el conocimiento tanto del contexto econémico como del marco
regulatorio vigente en cada momento resulta fundamental para poder comprender
acabadamente las decisiones que tomaron los gobiernos subnacionales en torno a la
financiacibn a través de deuda publica. Es por ello que, en la préxima seccion,
comenzaremos con una breve resefia del contexto econémico y el marco legal vigente antes
y durante la década de los ‘90.



2. LA DECADA DE LOS NOVENTA Y LA IMPLEMENTACION DEL PLAN DE CONVERTIBILIDAD

Resulta dificil comprender la légica del Plan de Convertibilidad, asi como su persistencia
en el tiempo y su posterior eclosion, sin considerar los acontecimientos historicos,
nacionales e internacionales, que derivaron en la implementacion de dicho Plan, asi como
sus efectos para el Gobierno Nacional y los Gobiernos Subnacionales.

a) Repaso historico sobre el contexto internacional

En los anos ‘80, el auge de los flujos financieros internacionales vigente en la década
anterior® se redujo por la inestabilidad econémica internacional reinante. La economia
manifestaba grandes fluctuaciones de las tasas de crecimiento, de los precios y de los flujos
de comercio y de capitales, lo que motivé periddicos reajustes de las paridades cambiarias y
las tasas de interés. En este contexto, Estados Unidos realiz6 una politica monetaria
restrictiva con el objetivo de contener la inflacion local. Esta medida implicé el aumento de
las tasas de interés, lo que produjo una reversién de los flujos de capitales hacia el pais del
norte. Tales movimientos derivaron en la crisis mexicana de 1982 (Crisis de la deuda) que
afectd especialmente a los paises latinoamericanos, que habian tomado deuda a gran
escala en el periodo anterior, a tasa variable e implic6 la instrumentacién de rescates
masivos de los sistemas financieros locales, con un alto costo fiscal.

Hacia principios de los ‘90, los paises emergentes experimentaron un nuevo auge de los
flujos de capital a través de instituciones financieras como el FMI. Los paises centrales
lograron recuperar sus niveles de actividad, lo que influyé en el aumento del comercio
mundial y del movimiento de capitales, especialmente luego de la disolucién de la URSS y la
consolidaciéon del capitalismo. A su vez, se inici6 un programa de recuperacion de las
naciones deudoras, bajo la condicion de politicas de apertura y libre mercado.

Durante este periodo, se aplicaron las medidas recomendadas por el “Consenso de
Washington™, las cuales abarcaban: la disciplina fiscal, el reordenamiento de las prioridades
del gasto publico, la reforma impositiva, la liberalizacion de los tipos de interés, tipo de
cambio competitivo®, liberalizacion del comercio internacional y de la entrada de inversiones
extranjeras directas, politicas de privatizacién, desregulacion y establecimiento y garantias
de los derechos de propiedad.

A mediados de la década de los ‘90, comenzaron a evidenciarse los riesgos sistémicos
que implicaba la globalizacién financiera. La contraccion de los movimientos de capitales en
esta etapa derivd en crisis con altos costos econémicos y sociales en varios paises de
Latinoamérica. Este fenémeno se inici6 con la crisis mexicana de principios de 1995 (“efecto
tequila”), que impacté negativamente en la regién. Las consecuencias de la crisis se hicieron
mas graves a partir de 1997, con el estallido de la crisis asiatica y luego en 1998, con la
crisis rusa.

b) Escenario nacional, implementacion del Plan de Convertibilidad y rol de los
gobiernos subnacionales

Si nos referimos especificamente a nuestro pais, la insercién de la Argentina en el nuevo
contexto internacional comenzé durante el gobierno militar, hacia fines de la década de los
‘70, con la aplicacion de drasticas reformas estructurales: apertura y desregulaciéon de los
flujos de capital, liberalizacion del mercado financiero local y apertura comercial. Ademas, se
aplicaron medidas que apuntaban a incrementar el rol del sector financiero privado y a

3 En los 70, se desarrollé en el mundo la segunda globalizacion financiera que permitié la movilidad especulativa
del capital internacional. A raiz de esto, los paises en desarrollo fueron receptores de un abundante flujo de
recursos prestables, producto del exceso de petroddlares que alimentaron los mercados internacionales.

* El término fue acufado por John Williamson en el documento en noviembre de 1989: "Lo que Washington
quiere decir por politica de reformas”.

®El FMI recomendaba elegir entre dos estrategias: o bien, una fijacion “dura” (currency board o dolarizacién) o un
tipo de cambio libre.



disminuir la participacion del Estado. La globalizacion financiera, a su vez, permitio el acceso
a amplios préstamos a bajas tasas de interés.

La economia argentina se caracterizé por desequilibrios externos y fiscales, inestabilidad
macroeconomica de corto plazo y un alto grado de incertidumbre, previo a la
implementacion del régimen de Convertibilidad. El pais se encontraba en plena recesion,
con una desocupacion creciente, una inflacibn cada vez mas aguda, un abultado
endeudamiento externo y practicamente sin reservas internacionales. Para hacer frente a
estos problemas, durante la segunda mitad de los ‘80 se llevaron a cabo distintos planes®
con el objetivo de paliar la profunda crisis, aunque no tuvieron éxito.

A partir de la década del ‘90, las politicas en la Argentina apuntaron a la consolidacion de
programas economicos de corte neoliberal, dirigidos, entre otras cosas, hacia una reduccién
de las funciones del Estado. Bajo este escenario, en marzo de 1991, se sancioné la Ley de
Convertibilidad del Austral (Ley N° 23.928), que establecia que, a partir del 1° de abril de
1991, el Austral seria convertible en oro, divisas extranjeras, titulos publicos nacionales o
extranjeros pagaderos en oro, metales preciosos, dolares estadounidenses u otras divisas
de similar solvencia, tomados a valores de mercado’. Dichos fondos se destinaron a
respaldar el total de la base monetaria. El Decreto N°©2.128/91 dispuso la puesta en vigencia
del peso, a partir del 1°de enero de 1992, y se establecid, asi, una paridad de un peso un
dolar.

Asimismo, el Gobierno Nacional continué con las reformas estructurales destinadas a la
modernizacion del Estado. Las medidas abarcaban una politica mas agresiva en cuanto a la
liberalizacion de los flujos comerciales y de capital, incluido el mercado financiero local. A su
vez, promovié la privatizaciéon de los bancos y empresas publicas, la transferencia de las
cajas de jubilaciones y pensiones provinciales y la flexibilizacion de las normas de empleo,
tanto publico como privado.

El set de politicas de reforma también determiné un cambio en el rol de los gobiernos
subnacionales, lo cuél se ve reflejado, especialmente, en el proceso de descentralizacién.
En este sentido, la coordinacion fiscal entre Nacion, Provincias y Municipios giré en torno a
la l6gica de asignar a cada nivel de gobierno aquellas funciones que pueda realizar de
manera mas eficiente.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que la existencia de las Provincias es previa a la
creacion de un Estado Nacional, por lo tanto, el articulo 125° de la Constitucién Nacional
establece que las Provincias mantienen para si todas las facultades no delegadas en el
Gobierno Nacional. De este modo, las Provincias han encomendado en forma exclusiva la
responsabilidad del Gobierno Nacional de mantener las relaciones exteriores, la emisién de
moneda, la navegacion interior y exterior, la regulacion del comercio, y la defensa (articulos
126°y 127° de la Constitucién Nacional). Mientras que a las Provincias se le reconocen las
obligaciones respecto al sustento a sus regimenes municipales, como asi también a la
educacion primaria y la administracion de justicia (articulo 5° de la Constitucién Nacional).

En virtud de ello, una primera etapa del proceso de descentralizacién se da durante la
dictadura militar (1976-1983), donde la Nacién transfiere a las Provincias, a la entonces
Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires y al Territorio Nacional de Tierra del Fuego, los
establecimientos de ensefianza primaria, nivel inicial y la educaciéon para adultos, varios
hospitales nacionales y los servicios sociales y de infraestructura.

Luego, en la década de los "90 se traspasa la administracion y el financiamiento de los
colegios secundarios, la educaciéon técnica, y se transfieren otros establecimientos
hospitalarios. En 1993 se sanciona la Ley Federal de Educacion, por la cual la Nacion queda
a cargo de las actividades de coordinacion y de la educacion superior, mientras se
descentraliza la administracion de la educacion pre-universitaria y de la formacién inicial

% Plan Austral, Plan Primavera, Plan Bunge Born, Plan Bonex.
’ La misma establecia que el Austral seria convertible al Délar Estadounidense en una relacion de 10.000 a 1.



docente. También se extiende el periodo de obligatoriedad de la educacion de siete a diez
anos.

Como resultado de este proceso, los gobiernos subnacionales han cobrado una
significatividad creciente en cuanto a sus funciones y responsabilidades, que se pueden
resumir en las siguientes:

Nivel de Gobierno Funciones y responsabilidades

Defensa Nacional, Relaciones Exteriores, regulacién del
comercio exterior, correo, telecomunicaciones y servicios
publicos, educacion superior (aunque existen algunas

Nacion Universidades Provinciales), Justicia Federal, rutas nacionales,
coordinacién y regulacion de la salud, previsién social y
coordinacién de la politica de educacién basica.

Nacioén y Provincias Infraestructura Regional y Desarrollo Econdémico, vivienda y
en forma conjunta proteccion social.

Educacion Basica, Secundaria y Terciaria (no Universitaria) y

Provincias formacién Docente, Rutas Provinciales, Justicia Provincial y

Previsién Social (Cajas Provinciales No Transferidas).

Provincias y Municipios

en forma conjunta Salud, Saneamiento y Defensa Civil.

Provision de servicios urbanos y su infraestructura, el
Municipios mantenimientos de los espacios publicos, Prevision Social (cajas
municipales no transferidas), entre otros®.

Fuente: elaboracion propia en base a Becerra (2001).

Este proceso de descentralizacion generé un incremento de los gastos que deben llevar
adelante los gobiernos subnacionales, situacion que, junto con la complicada coyuntura
econdmica nacional hacia fines de la década, se vio reflejada en los esquemas fiscales de
dichas jurisdicciones y las decisiones relacionadas con la obtencién de financiamiento.

¢) Marco Normativo vigente en relacion a la deuda subnacional

Refiriéendonos de manera especifica al control de endeudamiento subnacional vigente
durante los ‘90, cabe destacar que los préstamos provenientes de entidades financieras
locales estaban regulados por las Comunicaciones “A” 181 y “A” 282 del BCRA, vigentes
desde 1982 y 1983, respectivamente. Dicha normativa establecia la creacién de una linea
de crédito particular para las entidades financieras publicas, cuyo destino era prestar a las
Provincias y Municipios que necesitaran refinanciar deudas con el mismo banco, con otra
entidad financiera y/o obligaciones en moneda extranjera. Mas all4d de los préstamos
anteriormente detallados, se prohibia a las entidades bancarias financiar al Sector Publico
No Financiero (SPNF).

Estas normas fueron derogadas posteriormente por la Comunicacién “A” 3.054 (vigente
desde el 23/12/99) y “A” 3.063 (vigente desde el 21/01/00), que establecieron que las
entidades financieras en general no podran refinanciar u otorgar asistencia financiera al
SPNF®. El BCRA considerara los pedidos de excepcién a esta limitacion, en funcion del
dictamen (favorable o desfavorable) a la operacién efectuado previamente por el ex

¥ Existen Provincias que han delegado en sus gobiernos locales la atencién a la salud y, en cierto grado, los
sistemas de educacion.

? Las operaciones consideradas como financiamiento al SPNF son diversas: Titulos Publicos y privados,
préstamos, operaciones de pase, créditos por arrendamientos financieros, bienes en locacion financiera,
participaciones en otras sociedades, créditos diversos, documentos redescontados, créditos acordados,
garantias otorgadas, avales s/cheques de pago diferidos, operaciones de comercio exterior, financiaciones
otorgadas o a través de los bancos del exterior, sobre los que la entidad local ejerza control, y financiaciones
otorgadas por la casa matriz 0 banco del exterior que ejerza el control de la entidad financiera local.




MEyOSP. Esta Comunicacién, con sus complementarias y modificatorias, continta vigente
en la actualidad.

El marco regulatorio se completaba con las disposiciones de la Resolucién MEyOSP N°
1075/93 y su complementaria N° 731/95. La primera de esas normas establecia que las
Provincias (y sus organismos 0 empresas) estarian sujetas a la supervisién, coordinacion y
aprobacion del ex MEyOSP, respecto de cualquier operacién de crédito por la que se
originen o puedan originarse obligaciones de pago en moneda extranjera. La existencia de
esta norma se fundamentaba principalmente en dos razones: en primer lugar, en el marco
de la orientacion de politica predominante en la época se creia necesario, tal como se
sefald anteriormente, evitar las posibles externalidades pecuniarias negativas. En segundo
lugar, y siguiendo la légica del Plan de Convertibilidad, se creia necesario controlar el
ingreso de moneda extranjera al pais, ya que la misma generaba una expansion de la base
monetaria que debia ser tenida en cuenta por el BCRA, dado el mecanismo vigente de caja
de conversion.

Por su parte, la Resolucion N? 731 del ex MEyOSP establecié las caracteristicas que
debian tener las propuestas de financiamiento externo a Provincias. En la misma se
establecia que el ofrecimiento debia provenir en forma directa de una o mas instituciones
financieras de primera linea, las que tendrian que evidenciar un alto grado de solvencia,
responsabilidad y capacidad para cumplir con los compromisos que surjan de la oferta. Se
sefalaba, ademas, que dicha/s institucion/es debian figurar en las compilaciones habituales
referidas a las principales instituciones financieras del mundo. En virtud de esto, dicha
Resolucion limitaba la oferta de crédito a la que podian acceder las Provincias, al excluir las
ofertas de fuentes financieras como Fondos de Inversion o Entidades Internacionales de
segunda linea.

En resumen, el control de endeudamiento vigente era de tipo administrativo a la vez que
el marco normativo no establecié claramente los parametros con los que debian analizarse
las operaciones en cuestion. Por su parte, los Titulos Publicos emitidos en moneda nacional
por Provincias y Municipios, al no estar incluidos en el marco legal anteriormente
comentado, quedaban fuera de la supervision del Gobierno Nacional (excepto que los
tenedores fueran entidades bancarias y financieras locales).

d) Desempefio del Endeudamiento 1997-2001'° (Provincias y Municipios)

A continuacion, se realizara el analisis del desempefio de las jurisdicciones Provinciales
y municipales en relacion con la toma del endeudamiento en el periodo sefalado. Para ello,
la seccion se mostrara el comportamiento de las Provincias, en primer lugar, y la de los
Municipios, en segundo. En cada uno de los apartados, el andlisis se realizard considerando
los grandes rubros que conforman el stock de la deuda.

i. Provincias

En el andlisis de la evolucién de las deudas Provinciales en el periodo 1997-2001, se
consideraran los siguientes rubros: Gobierno Nacional, Fondo Fiduciario para el Desarrollo
Provincial (FFDP), Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regional (FFFIR), Entidades
Bancarias, Titulos Publicos, Organismos Internacionales y Deuda Consolidada.

' E| analisis se limito temporalmente al periodo sefialado, en virtud de la disponibilidad de informacion. De todas
maneras, los datos son provisorios y es probable que los nimeros analizados no se correspondan con la
totalidad del financiamiento tomado durante la década (sobre todo para el caso de Municipios). Mas alla de
estas consideraciones, se entiende que el lapso abarcado es el mas importante para los objetivos de analisis
planteados, dado que en dicho periodo se potencia y generaliza la toma de endeudamiento y se transparentan
las consecuencias del propio modelo.



= Gobierno Nacional: en este periodo la mayor parte del stock de deuda con el
Gobierno Nacional esta integrado por los préstamos otorgados mediante BOCEP (Bono
para la creacion de empleo) y BOTE 10 (Bonos del Tesoro).

Los BOCEP fueron emitidos por el Gobierno Nacional y puestos a disposicién de los
Gobiernos Provinciales que se adhirieron al Programa de Reforma del Sector Publico''.
Basicamente, se crearon para financiar la reubicacion laboral de empleados publicos en las
Provincias. Los bonos se emitieron en pesos, por un monto total de hasta $500 millones,
en 12 series, a un plazo de cinco afos y sin interés.

Por su parte, los BOTE 10 eran bonos del Tesoro que oportunamente fueron otorgados
en préstamo por el Gobierno Nacional a algunas jurisdicciones, cuyos servicios de
amortizacion y renta vencian en forma trimestral, siendo retenidos de los ingresos
coparticipados provinciales. Dichos Bonos se emitieron en dolares, por un monto de U$S
500 millones, plazo a diez afos y una tasa de interés basada en LIBOR a 3 meses para
depdsitos en euroddlares.

Es importante aclarar que las deudas con el FFDP y con el FFFIR deberian tratarse en
este apartado pero, por su importancia —sobre todo en el caso del FFDP—, se ha decidido
considerarlas por separado.

» Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial: fue creado por el Decreto N® 286/95
con el objeto de prestar apoyo a las reformas del Sector Publico Provincial argentino y de
promover el desarrollo econémico de las Provincias. Se constituyé bajo la figura de un
fideicomiso, donde el fiduciante es el Estado Nacional, el fiduciario es el Banco Nacién
Argentina y los beneficiarios son las Provincias.

Posteriormente, el Decreto N° 1.289/98 ampli6 sus objetivos, y permitié financiar
programas de reforma fiscal, financiera o administrativa de los Estados Provinciales, asi
como también asistir y financiar programas que contemplen el saneamiento de la deuda
publica y otros tendientes a promover el desarrollo de los sectores de la economia real de
las Provincias.

Hasta el ano 1999 la deuda de las Provincias con dicho Fondo estaba principalmente
relacionada con la asistencia a aquellas jurisdicciones que decidieron privatizar sus bancos
y necesitaron apoyo financiero para lograrlo. En el periodo 2000-2001, el FFDP implementa
los Programas de Saneamiento Fiscal con el objeto de prestar asistencia financiera a las
Provincias con riesgo de incumplimiento de obligaciones en el corto plazo.

El Programa consistia en el otorgamiento de un préstamo en condiciones financieras
blandas si se las comparaba con las ofrecidas en el mercado. En este sentido, las
condiciones de reembolso eran las siguientes: un plazo de diez afos, con un periodo de
gracia para el capital de nueve meses. La tasa de interés era variable y seguia la tasa PF
30-59 dias publicada por el BCRA. En el caso de ambos préstamos, las Provincias cedian
en garantia el 40% de los recursos provenientes de los regimenes especiales de distribucién
de recursos tributarios de origen nacional de libre disponibilidad.

A cambio, las Provincias se comprometian a desarrollar un proceso de saneamiento de
sus finanzas, para lograr el equilibrio presupuestario y adecuar el gasto Provincial a la
disponibilidad de recursos de recaudacion propia y proveniente de regimenes legales de
distribucion federal de impuestos. El objetivo de mediano plazo era que las jurisdicciones
alcanzaran la disciplina fiscal y financiera y limitar el endeudamiento Provincial.

' Seguin el Decreto N° 676/93 de emision de los BOCEP: “constituye un problema comdn a los Estados
Provinciales y la Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires el sobredimensionamiento de la planta de personal
ocupado”. Por lo tanto, esta cuestion “...es uno de los factores determinantes de la ineficiencia de los Estados, la
que hay que atacar con medidas que tiendan a una drastica reduccién de su incidencia, instrumentando para ello
programas de incentivos a la creacion de puestos de trabajo en el sector privado y al retiro voluntario de agentes
del Estado”.



En el afo 2000, nueve Provincias'? firmaron convenios con el FFDP. En 2001, el
Programa se replica con iguales caracteristicas en trece jurisdicciones™. Como
consecuencia, al final del afno 2000, el stock de la deuda de las Provincias con ese
organismo alcanzo la cifra de $2.514,72, mostrando un incremento de $1.179,03 millones
con respecto al afo anterior. Dicho aumento surge, principalmente, por efecto del Programa
de Saneamiento Financiero implementado en dicho periodo. En tanto, a fines de 2001, se
observa similar situacion, ya que el stock de deuda alcanzé $4.238,94 millones, debido a la
instrumentacion del Programa de Saneamiento Financiero 2001.

= Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regional: fue creado por la Ley N°
24.855, promulgada el 22 de julio de 1997, como el principal instrumento del Programa de
Desarrollo Regional y Generacion de Empleo. Su funcién primordial consiste en asistir a las
Provincias y al Estado Nacional, incluyendo la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, en la
financiacién de obras de infraestructura econémica y social tendientes a la utilizacion de
mano de obra intensiva, la integracion nacional, la disminucién de los desequilibrios
socioecondmicos, el desarrollo regional y el intercambio comercial. Las Provincias empiezan
a concretar los primeros endeudamientos con este organismo a partir del afio 1998. Estos
préstamos tuvieron por destino la realizacién de obras de infraestructura.

Los endeudamientos se concertaban en moneda nacional, por un plazo no mayor a 5
anos, sin ajuste del capital y con gracia para el capital de aproximadamente seis meses. Por
su parte, la tasa de interés era variable en base a las Notas del Tesoro de Estados Unidos o
la Libor a 360 dias (de ambas, la mayor) mas un spread de aproximadamente 2,7%'*. Las
operaciones contaban con la garantia de un porcentaje de los Recursos de Coparticipacion
Federal de Impuestos.

= Entidades Bancarias: el stock de deuda bancaria, como proporcion del stock total
para el Consolidado de Provincias, se mantuvo durante el periodo, en promedio, alrededor
del 37%. Estas operaciones estaban fundamentalmente dirigidas a reestructurar
operaciones previas y realizar pagos de deuda flotante'”.

Los préstamos presentaban plazos promedio de devolucién del capital de entre tres y
diez anos, siendo la banca publica la que financiaba a plazos mas extensos. En relacion a
las tasas de interés, las mismas se determinaban mayormente a partir de la tasa publicada
por el BCRA para depésitos a plazo fijo para plazo de 30-59 dias. A dicha tasa se le
adicionaba un spread —el que no superaba el 7%— o se multiplicaba por un valor fijo, —-que
nunca era superior al 2,2— Todos estos préstamos contaban con la garantia prosolvendo
de un porcentaje de los recursos provenientes de la Coparticipacion Federal de Impuestos,
ya que constituia un requisito excluyente que imponian los acreedores.

Como se comentara en la proxima seccidn, hacia fines del lapso bajo analisis, los
bancos fueron incrementando su participacion en el financiamiento como consecuencia de la
imposibilidad creciente para las Provincias de colocacién de titulos en los mercados
voluntarios.

= Titulos Publicos: la emisién de titulos publicos fue una fuente de financiamiento
frecuentemente utilizada por las Provincias durante el periodo analizado y explica el 25% del
incremento de stock entre 1997-2001. Los destinos mas frecuentes fueron la refinanciacion
de deudas contraidas con anterioridad, cubrir deficiencias estacionales de caja y la
colocacion forzosa como medio de pago de acreencias de los estados Provinciales. Pueden
distinguirse dos tipos principales de colocaciones: las colocaciones voluntarias en los
mercados nacional y/o internacional y la emision de titulos de consolidacion.

12 Catamarca, Chaco, Chubut, Formosa, Jujuy, Neuguén, Rio Negro, Tierra del Fuego y Tucuman.

13 A las Provincias firmantes del 2000 se le incorporan Buenos Aires, Misiones, San Juan y Corrientes.

4 E| spread varia entre las distintas Provincias.

15 Se refiere a la deuda que se origina por el devengamiento y no pago de gastos por parte de las jurisdicciones.
Generalmente incluye gastos salariales y deudas con proveedores.
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Las emisiones en los mercados nacional e internacional se encontraban denominadas en
su mayoria en divisas (do6lares estadounidenses y euros) a tasa fija y en menor medida
variable, basadas en la tasa LIBOR. Las tasas de interés se mantuvieron en el rango entre
5% y el 8% en el periodo 1997-1999, para luego subir a medida que se profundizaba la
crisis local. De la misma forma, los plazos oscilaban entre los siete y los catorce afos,
aunque hacia el afno 2000 los plazos de colocacién se redujeron a menos de dos afnos, y a
partir de mediados de 2001 se cerraron los mercados de deuda voluntarios para las
Provincias. Cabe destacar que las condiciones financieras citadas eran mejores que las que
proporcionaban otras alternativas de mercado, como los préstamos bancarios.

Los titulos de consolidacion surgen como consecuencia de la adhesién de algunas
Provincias a las leyes nacionales de consolidacion de deudas, lo que les permitia
refinanciar acreencias de los estados Provinciales, usualmente surgidas de demandas
judiciales o administrativas, mediante la colocacion forzosa de titulos'®, con plazos mas
largos (hasta ciento noventa y dos meses) y tasas mas bajas que los titulos colocados en
los mercados voluntarios.

Por su parte, hacia fines del 2001 se generalizé la emisién de un tipo particular de titulo
publico, las denominadas cuasimonedas, que a diciembre de ese afo totalizaban,
aproximadamente, $1.100 millones de pesos (sin considerar las LECOP, que fueron emitidas
por el Estado Nacional). Este fenémeno, por las dimensiones que adquirié, su importancia y
su impacto en la economia en general, sera analizado en forma particular.

= Organismos Internacionales: corresponde a los programas con financiamiento de
Organismos Internacionales de Crédito donde el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y
el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (Banco Mundial) fueron los principales
prestamistas, en linea con los acuerdos firmados por Argentina con el FMI. Entre 1991-1994
se formalizaron los primeros créditos a las Provincias, instrumentados mediante convenios
subsidiarios'” con la Nacién. A partir de 1995, los préstamos tuvieron como destino
principalmente a los sectores de salud, educacion, medio ambiente, inversiones productivas,
infraestructura y fortalecimiento institucional. Para mayor detalle sobre los Programas véase
el Cuadro 1 del Anexo.

Los convenios firmados por el conjunto de Provincias hasta el 2001 totalizaron
préstamos por un monto de USD 6,600 millones'. En tanto, los desembolsos (netos de
amortizacion) a fines del afno 1997 habrian ascendido a USD 1.258 millones,
incrementandose a USD 3.164 millones en el afio 2001.

Estos Programas de financiamiento son de largo plazo (diez a quince afnos), con gracia
para el pago de amortizacion (cinco afos), una tasa de interés que sigue la evolucién de la
tasa Libor 6 meses (que promediaba 5,89% en el periodo), mas un spread de 0,5% y
comisiones de compromiso'® moderadas (0,75%). Asimismo, los préstamos han sido
otorgados en dodlares en su mayoria y sus desembolsos son contra aprobacion de
certificados de obra o cronograma de desembolso previamente establecido.

'* Por la Ley Nacional N°23.982/91 (Deuda Publica) se permite consolidar deudas anteriores al mes de abril del
ano 1991. En tanto, por el art. 13 de la Ley Nacional N° 25.344/00 de Emergencia Econdmica se permite
consolidar deudas hasta el 01/01/2000. Asimismo, el Art 58 de la Ley 25.725/03 (Ley de Presupuesto 2003) se
prorroga el ingreso de deudas hasta el 31/12/2001. Se aclara que las Provincias Argentinas adhieren a dichas
normas nacionales, replicando las condiciones financieras de consolidacion, destacandose que las mismas
pueden incluir deudas anteriores al afio 2001 en forma compulsiva, y con posterioridad a dicha fecha, solo
podran ser consolidadas en forma voluntaria, es decir acordando con los acreedores respectivos.

"7 El Gobierno Nacional asume el endeudamiento con el Organismo Multilateral y luego lo re-presta a las
Provincias a través de Convenios Subsidiarios. Las Provincias garantizan el repago a la Nacién con los recursos
de Coparticipacion Federal de Impuestos. En tanto los préstamos directos son asumidos por las Provincias,
garantizados por el Gobierno Nacional y contragarantizados por las Provincias.

8 Luis Lucioni, Orientacion del financiamiento de organismos internacionales a Provincias, 2003.

' Esta comision se calcula por el monto comprometido no desembolsado. Durante el periodo 1997-2001 su nivel
era el sefalado, posteriormente fueron recortadas a 0,25% y a 0% en algunos casos.
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Es importante sefialar que algunos de estos préstamos subsidiarios luego son, a su
vez, re-prestados por las Provincias a sus Municipios, en las mismas condiciones de
devolucion o incluso en condiciones mas blandas.

= Deuda Consolidada®: el stock de la deuda en este rubro aumenté cerca de $250
millones desde el afno 1997 hasta el afio 2001 (el stock era de $739 millones a fines del afo
1997 y de $983 millones a fines del afio 2001). Sin embargo, en términos del stock total, la
participacién de la deuda consolidada se redujo de 6,27% en 1997 a 3,28% en 2001. En
cuanto a las condiciones financieras, es importante aclarar que, en lineas generales, la
deuda consolidada no suele generar intereses, ni estar garantizada.

Analizando el periodo de manera retrospectiva, se observa que, desde principios de los
‘90, el acceso de las Provincias a distintas fuentes de crédito, tal como las entidades
bancarias y la emisién de titulos publicos, se vio facilitado por la utilizacién de los recursos
provenientes de la Coparticipacion Federal de Impuestos como garantia de las operaciones,
lo que incentivo el creciente endeudamiento provincial. En este sentido, debe tenerse en
cuenta que las cesiones prosolvendo sobre la Coparticipacién implicaron que los acreedores
cobraran en forma directa los servicios de la deuda y que las jurisdicciones recibieran sus
recursos netos de dichos pagos. Es por ello que la falta de recursos no afectaba el pago de
los servicios de la deuda, sino, en realidad, el pago de salarios y otros gastos operativos de
las Provincias. De esta forma, se generaba un circulo vicioso, ya que para cubrir dichos
gastos, los Gobiernos Provinciales debian obtener financiamiento adicional, que lograban en
la medida que contaran con recursos coparticipados para ofrecer como garantia.

A modo de resumen, en el siguiente grafico se puede observar la evolucion de los
diversos rubros que componen el stock de la deuda Provincial, punta contra punta, durante
el periodo analizado:

Deuda Provincial por rubro
1997 vs 2001

12.000

10.000 -

8.000

6.000

en millones de pesos

4.000

2.000 -

GOBIERNO FFFIR FFDP BANCOS DEUDA TITULOS ORG. INTERNAC.
NACIONAL CONSOLIDADA PUBLICOS

B Stock 31/12/97 B Stock 31/12/01

% Este instrumento consiste en las obligaciones ciertas originadas en deudas no financieras que derivan del
reconocimiento, conciliacion y regularizacion de las mismas, mediante la instrumentaciéon de un mecanismo
cierto de pago y que, pueden haber sido devengadas y no pagadas (deuda flotante), o no estar registradas
previamente. Por lo comun, se trata de deudas con proveedores del Estado, juicios pendientes, etc. Se excluyen
las canceladas mediante la utilizacion de Titulos Publicos como medio de pago, ya que se incluyen en el rubro
Titulos Publicos.
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En este sentido, del analisis agregado del primer periodo, podemos concluir que las
Provincias se financiaron recurriendo principalmente a la emisién de titulos y a los
préstamos con entidades bancarias. Asimismo, a medida que la crisis se iba haciendo
inevitable, el acceso al financiamiento de los mercados voluntarios se iba acotando, y varias
jurisdicciones provinciales debieron recurrir a la emisién de cuasimonedas, lo cual se
analizara en profundidad en la proxima seccion. En tanto, el stock de deuda con el FFDP
crecié producto de los programas que el Gobierno Nacional le otorga a las Provincias con
mayores dificultades financieras. Por ultimo, comienzan a desembolsarse los préstamos con
el FFFIR y se generalizan los provenientes de Programas con financiamiento de
Organismos Multilaterales de Crédito, ambos destinados a obra publica.

ii. Municipios

Para analizar la evolucién de las deudas municipales en el periodo 1997-2001, se
consideraran basicamente dos rubros: Entidades Bancarias y Titulos Publicos. Cabe aclarar
que es probable que los municipios hayan tomado, a su vez, préstamos con las propias
jurisdicciones provinciales, los cuales no se analizaran en este trabajo en virtud de que no
se cuenta con informacion confiable de los mismos. Sin perjuicio de ello, cabe aclarar que el
endeudamiento municipal en el periodo fue incipiente.

= Entidades Bancarias: la participacion de los bancos publicos y privados muestra la
existencia de dos periodos claramente diferenciados. Por un lado, en el periodo 1997-1999,
practicamente la totalidad de los préstamos son financiados por los bancos privados,
mientras que en el periodo 2000-2001, los bancos publicos pasan a tener la mayor
participacion. Este escenario no esté relacionado con una caida en los montos prestados
por el sector bancario privado, sino con un fuerte aumento en los préstamos provenientes de
los bancos publicos.

Respecto del destino, puede observarse que la mayoria de los préstamos tomados por
los gobiernos municipales, en el periodo bajo analisis, fueron destinados principalmente a la
refinanciacion de deudas y, en menor medida, al pago de deuda flotante de ejercicios
anteriores y a solventar gastos de funcionamiento, lo cual esta relacionado con la aguda
situacion fiscal y los sucesivos déficits que existieron durante estos afnos.

Destino del Financiamiento en los Municipios
1997-2001

14,0%
8,1% 11,4%

66,5%

@ Gasto corriente @ Deuda flotante
B Refinanciacién de deudas O Inversion real directa

En cuanto al analisis de las tasas de interés y los plazos promedios, se observa que
durante el periodo 1997-1998 la tasa promedio aplicada era del 13% y los plazos para la
cancelacion de los créditos rondaron los sesenta y siete meses. Mientras que, en el periodo
1999-2001, se puede notar un cambio en las condiciones financieras, dado que la tasa
promedio sube alrededor de un 4% y existe un ligero descenso del promedio de los plazos.
Cabe destacar que la mayor parte de las tasas ofrecidas eran variables y, al igual que en el
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caso de las provincias, evolucionaban en base de la publicada por el BCRA para depoésitos a
plazo fijo para plazo de 30-59 dias mas un spread.

1997-1999 1999-2001
Tasa Promedio 13,28 17,38
en %
Plazo Promedio 67 58
en meses

Es importante remarcar que el contexto que se describe para el segundo periodo seria
mas acentuado si no hubieran intervenido los bancos publicos, ya que estos por lo general
ofrecian una tasa mas baja y un plazo mas largo en promedio.

Tasa Promedio | Plazo Promedio
en % en meses
Bancos Publicos 16,70 79
Bancos Privados 18,28 49

Con respecto a la moneda en la que se convinieron los préstamos, en todo el periodo se
observa una clara preponderancia de los préstamos en délares estadounidenses, ya que, de
las operaciones analizadas, solo el 5% eran en pesos.

Asimismo, cabe sefalar que en todos los casos se exigian como garantia los recursos
provenientes de la Coparticipacion Provincial de Impuestos correspondiente al Municipio vy,
en algunos casos, se requeria la afectacion en pago de la Coparticipacion Federal de
Impuestos de la Provincia a la pertenecia el Municipio en la proporcién que le correspondia
a éste ultimo segun el Régimen de Coparticipacion Municipal vigente en la Provincia. De
esta forma, los Bancos se aseguraban cobrar los servicios de la deuda en la fuente.

= Titulos Publicos: tal como hemos visto en los parrafos anteriores, la emision de
Titulos Publicos fue un instrumento muy utilizado por el nivel Provincial en el periodo
analizado, situacién que no se replicé en el ambito municipal.

Si bien los casos de andlisis no son muchos, las colocaciones voluntarias de mercado
tuvieron como principal destino la inversién real directa, excepto algunos pocos casos donde
se utilizaron para refinanciar pasivos.

Las emisiones tuvieron como carécter comun la denominacién en moneda extranjera
(dolares estadounidenses) y las tasas fijas, las que se ubicaron, en promedio, en el 11%.

Los plazos, salvo casos de outliers, son significativamente menores a los observados en
el nivel Provincial, con un promedio que apenas alcanza los sesenta meses. Al comparar las
condiciones financieras con las de los préstamos, podemos observar que las tasas se
ubicaron un 5% por debajo de las tasas de referencia de los préstamos, aunque no existen
mayores diferencias en los plazos.

Por ultimo, existen casos particulares de consolidaciones de deudas con las Provincias
que se reprogramaron mediante la emisién de titulos municipales, lo que le permitié a los
municipios refinanciar dichas deudas. La particularidad de estos casos son las facilidades
financieras que ofrecian, con tasas del 3% anual y un plazo de ciento veinte meses.
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e) Elimpacto de la crisis del 2001 sobre las finanzas provinciales y municipales

Durante el periodo comprendido entre los afios 1997 y 2001, las Provincias aumentaron
su stock de deuda en aproximadamente $18.100 millones®', lo cual muestra una correlacién
significativa con los déficit que afrontaron las jurisdicciones durante el mismo periodo
(aproximadamente $15.800 millones).

Sin embargo, se distinguen dos periodos bien diferenciados, en el primero (1997-1999)
el déficit fue superior al financiamiento tomado, mientras que en el periodo 2000-2001 la
relacion se invirtié. Esta mayor financiacion pareciera estar relacionada con la necesidad de
cancelar deuda flotante generada en ejercicios anteriores y con la expansion de las
cuasimonedas, que funcionaban como medio de pago en los estados provinciales y que
fueron utilizadas, entre otras cosas, para proveer liquidez en una economia profundamente
deprimida.

Sus caracteristicas distintivas son su tamano similar al papel moneda, la ausencia de
cupones de cobro adheridos, su suscripcidn compulsiva y su capacidad para ser utilizado
como medio de pago de impuestos y tasas provinciales. En varias Provincias,
adicionalmente, se utilizaba sin grandes diferencias respecto de los pesos, aunque siempre
dentro del propio territorio.

La emisién de cuasimonedas provinciales alcanz6 su punto maximo en junio de 2002
($4.470 millones), lo que permiti6é recuperar cierta capacidad de pago a las Provincias. Para
dar una idea del alcance total del fendmeno, podemos mencionar que en el punto maximo
de la emision total de cuasimonedas (septiembre de 2002, con $7.625 millones incluyendo
la cuasimoneda del Gobierno Nacional, las LECOP) éstas llegaron a representar el 51,32%
de la base monetaria®, y generaron la liquidez que no contemplaba la Ley de
Convertibilidad.

La emisidén de cuasimonedas resulté ser un mecanismo inédito de financiacion que solo
encuentra explicacion en la profundidad de la crisis en la que el pais estaba inmerso. En ese
contexto, la situacion Provincial se mostraba extremadamente complicada, no sélo por la
delicada situacibn macroeconémica y la tensidbn que ésta ejercia sobre los esquemas
fiscales provinciales, sino también por la carga que implicaba la deuda tomada en los
periodos anteriores.

Como se coment6 anteriormente, durante el Régimen de Convertibilidad, el diferencial
de tasas de interés entre el peso y el dolar estadounidense favorecié la contratacion de
préstamos en dolares de manera generalizada. El progresivo deterioro del nivel de actividad
a partir de 1998 implicé una mayor incertidumbre sobre el mantenimiento del Régimen de
Convertibilidad y, por ende, sobre la posibilidad de pago de las deudas denominadas en
divisas por parte de los agentes econdémicos, cuyos ingresos estaban denominados en
moneda nacional, situacién conocida en la literatura como “pecado original” (Eichengreen et
al; 2002).

Dado que el financiamiento proveniente de las entidades bancarias y financieras
utilizaba casi con exclusividad las tasas basadas en la tasa de plazos fijos en délares, su
costo oscilaba con la dinamica de los mercados domésticos y su percepcion sobre la
sostenibilidad de la deuda provincial. En el siguiente grafico se muestra el costo promedio y
el spread promedio de los préstamos bancarios otorgados a las Provincias para los anos
1997 y 2001.

' La estimacion no incluye la variacion de la deuda flotante de las Provincias y refleja el financiamiento neto de
amortizaciones. Ademas comprende nuevas deudas por consolidacion de deuda preexistente y ajustes varios
%or mejora en la informacién.

Se utiliza la circulacién monetaria y no los agregados monetarios M2 o M3, dado que la funcién principal de las
cuasimonedas era la de ser un medio de cambio, mas que reserva de valor.
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Préstamos bancarios a Provincias:
Tasa de interés y spread promedio
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De esta forma, puede observarse un fuerte incremento del costo financiero en el 2001,
lo que contribuy6 al deterioro de la capacidad de pago de las Provincias y provoco la
necesidad de refinanciar los vencimientos a tasas crecientes.

Por otro lado, como es bien sabido, una de las consecuencias mas importantes del
estallido de la crisis del modelo vigente en la década de los ‘90 fue que el Estado argentino
se vio forzado a declarar la cesacién de pagos de su deuda. A nivel Provincial, varias de las
jurisdicciones comenzaron a tener importantes atrasos financieros y se produjo un
incumplimiento generalizado de los contratos con el sector privado, que incluy6, en muchos
casos, al sistema financiero. Es importante aclarar que, a pesar de esta situacién, los
compromisos con los Organismos Internacionales se siguieron honrando, ya que por ser
préstamos subsidiarios, la Nacion tiene la responsabilidad principal del pago de dichos
servicios con el Organismo Multilateral que otorgé el financiamiento.

En ese contexto, a fines del 2001, el Gobierno Nacional dict6 el Decreto N° 1.387/01, a
través del que se propuso un canje voluntario de deuda publica nacional que preveia la
incorporacién de deuda publica provincial®®, cuyo el propésito fue el de disminuir los
significativos servicios de deuda que estaban afrontando las Jurisdicciones y permitir la
regularizacién de los pagos que no estaban siendo cancelados. La implementacion del
Programa de Canje de Deuda Publica Provincial comenzé en diciembre del 2001; sin
embargo, el mismo se suspendid con el estallido de la crisis econdémica e institucional a
fines de ese afo.

Por su parte, la aguda situacién fiscal de los Municipios, hacia fines de la década de los
‘90, puede entenderse en la existencia de fuertes restricciones en los ingresos, tanto como
los de recaudacién propia como los que le son transferidos desde la Jurisdicciéon Provincial
y/o Nacional. Dichas restricciones provocaron que, durante el afo 2000 y con mayor
profundidad para el ano 2001, la situacion fiscal de muchos gobiernos locales refleje
resultados financieros negativos. En consecuencia, muchos Municipios se encontraron en la
obligacion de tomar créditos con el objetivo de refinanciar deudas que no podian pagar o, en
los casos mas comprometidos, para poder solventar los gastos operativos.

Con respecto a los medios de financiacion alternativos que emitieron las Provincias, a
nivel municipal el fenébmeno no fue tan general. No obstante, existieron diversos casos
donde se emitieron bonos que servian para cancelar tributos de origen municipal, los cuales
eran entregados como forma de compensacion salarial.

» Dicho canje establecia que las Provincias podian encomendar al Estado Nacional cualquier deuda bancaria, en
titulos publicos o con el FFDP. A su vez, el Gobierno Central debia aceptar los pasivos encomendados para que
luego los acreedores voluntariamente se presentaran al canje de deuda.
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Por ultimo, es importante aclarar que, en el afio 2002, con la salida de la Convertibilidad,
se produjo un aumento cuantitativo importante en el nivel de deuda subnacional, producto
de la pesificacion de las deudas concertadas bajo Ley Argentina a $1,4 y ajuste por
Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER), y la conversidn a tipo de cambio libre de
las obligaciones surgidas bajo Ley Extranjera (donde se incluyen los préstamos con
financiamiento de Organismos Multilaterales de Crédito).

3. SALIDA DE LA CRISIS Y PERIODO DE POST-CONVERTIBILIDAD

a) Salida de la crisis: politicas relacionadas con la deuda subnacional
implementadas por el Gobierno Nacional

Durante el afo 2002 y los subsiguientes, el Gobierno Nacional retomé la iniciativa de
colaborar con las Jurisdicciones Subnacionales en el saneamiento de sus finanzas. Con ese
objetivo, impulsé una serie de medidas tendientes a garantizar la sostenibilidad de las
deudas provinciales y a mejorar los perfiles de vencimiento. A continuacion se realiza un
breve repaso de dichas medidas.

i.  Proceso de Reestructuracion de la Deuda 2002/2004

Tomando como precedente la iniciativa presentada a fines del afo 2001, en agosto de
2002 se reinicié el proceso de Canje Provincial a través de la emision del Decreto N°
1.579/02. Esta norma recoge lo previsto en el Pacto de febrero de 2002*, firmado entre la
Naciéon y las Provincias, en el cual se reformularon las condiciones del canje propuesto
anteriormente. En el marco del Decreto N° 1.579/02, el Ministerio de Economia emitié la
Resolucion N°539/02, que reglamento y puso en marcha el proceso de reestructuracion.

El Régimen de Conversién de la Deuda Publica Provincial englobé a los Titulos Publicos,
Bonos y Letras del Tesoro emitidos por las Provincias y los préstamos otorgados por
entidades bancarias y financieras. Asimismo, incluyé la deuda del FFDP con las entidades
bancarias y financieras que, a su vez, financiaron préstamos que el primero otorgd a las
Provincias y los préstamos a las jurisdicciones fondeados con recursos propios del Fondo
Fiduciario.

De las 24 Jurisdicciones, 18 de ellas ingresaron al Canje obteniendo una importante
reduccion en el valor actual de su deuda, no solo derivado de una mayor extension del plazo
sino también de una reduccion en la tasa de interés. Asimismo, la pesificacion prevista en el
Decreto N° 471/02 convirtié las deudas canjeadas a un tipo de cambio peso/délar de $1,40
ajustables por la aplicacion del CER. De no haber sido asi, las Provincias habrian tenido
que pagar los servicios de deuda a tipo de cambio libre.

La operacion total de la reestructuracion abarc6 obligaciones por la suma —a valores
del 2 de febrero de 2002— de $21.730 millones de los cuales $19.293 millones fueron
reprogramados mediante la emision de BONOS GARANTIZADOS (BOGAR 2018).

En el siguiente cuadro se resumen las condiciones financieras del BOGAR 2018:

* E|l acuerdo Nacion-Provincias establecid, ademas de los lineamientos para el canje de deuda provincial, la
inclusién a la masa de recursos coparticipables del 30% del producido del Impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuenta Corriente Bancaria, la libre disponibilidad para las jurisdicciones de los recursos tributarios asignados a
regimenes especiales, el compromiso del Estado Nacional de incluir en el presupuesto el tratamiento de las
obligaciones en materia previsional Provincial y el compromiso a sancionar un nuevo régimen de coparticipacion
federal antes del 31/12/02.
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Denominacion Bonos Garantizados 2018

Especie NF18

Emisor FFDP

Fecha de emision 04/02/2002

Fecha de vencimiento |04/02/2018

Moneda de emision Pesos

Ley aplicable Argentina

Plazo 16 afos
60 cuotas del 0,40%, 48 cuotas del 0,60%, 47 cuotas del 0,98% y una ultima cuotd

Pago de capital del 1,14% del capital ajustado por el coeficiente CER, venciendo la primera de
ellas el 4/03/05.

Ajuste del capital En base a la evolucién del Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER)

TNA 2%

Pago de intereses Los intereses se capitalizan hasta el 4/9/02 y luego se pagan mensualmente.

i Principal: 15% de CFl ampliada de la provincia titular
Garantia Subsidiaria: recursos nacionales hasta cubrir el pago de los servicios.

Fuente: Elaboracion propia en base a la normativa correspondiente.

Es importante destacar que, mediante este proceso, las Provincias encomendaban sus
deudas al FFDP quien las aceptaba y las ofrecia a los acreedores quienes acordaban que
sus acreencias fueran canjeadas. De este modo, el FFDP se constituy6 en el tnico deudor
frente a los acreedores originales de las Provincias, a quienes entregd por las tenencias
canjeadas una proporcion equivalente de BOGAR. El hecho de que el Canje se realizara
con un bono que contaba con garantia subsidiaria de la Nacién, permitié a las Provincias
conseguir condiciones financieras significativamente mejores que las que se hubieran
conseguido negociando unilateralmente con los acreedores.

Cabe aclarar que, en virtud de la implementacion del Canje de Deuda, se produce un
cambio cualitativo en el stock de deuda provincial, disminuyendo fuertemente Ila
participacién de Entidades Bancarias y Titulos Publicos y concentrandose buena parte del
mismo en el FFDP. Al respecto, mientras que el monto de deuda que debian las Provincias
al FFDP antes del canje era de $4.238,94 millones, luego de éste las acreencias se
incrementaron a $35.022,47 millones.

En cuanto a los Municipios, los mismos lograron refinanciar aproximadamente $280
millones® mediante su incorporacion al Canje de la Deuda Provincial. La inclusion de los
gobiernos municipales en el proceso de Canje Provincial, se realiz6 en virtud de lo dispuesto
por el articulo 8°, ultimo péarrafo, del Acuerdo Nacién - Provincias anteriormente citado, el
que dispone que “la Nacién y las Provincias procuraran la aplicacion de criterios similares
para atenuar el impacto de los servicios de la deuda contraida por los Municipios”. En ese
marco, la Resolucién N° 539/02, determina la posibilidad de que las Provincias puedan
encomendar a la Nacién la conversiébn de deudas que los Municipios les cedan,
incluyéndolas en la operatoria del Canje.

i. Programas de Financiamiento Ordenado (PFO)

A partir del afno 2002, a través del FFDP, el Estado Nacional asistié financieramente a
las Provincias mediante la implementacion de programas anuales que consistian en el
otorgamiento de préstamos destinados a cancelar los servicios de deuda del ejercicio, y en
algunos casos, atender déficit de caja y deuda flotante.

Los Programas de Financiamiento de Ordenado que rigieron hasta el ano 2004 se
otorgaban a un plazo total de cinco afos, con dos afos de gracia para el primer pago de
capital y un afo de gracia para el pago de los intereses, los que se capitalizaban durante
dicho periodo. En relacién a los intereses, la tasa aplicada era del 6%, pudiendo disminuir al
4% o0 al 2% en el caso que la jurisdicciébn cumpliera con una reduccién determinada del
déficit que se ponia como objetivo. Por otro lado, las Provincias se comprometian a no

5 Que se encuentran incluidos en los $19.293 antes referidos.
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incrementar la deuda flotante por encima del limite maximo establecido en el mismo
Convenio.

Los Programas correspondientes al periodo 2002-2004 preveian el ajuste por el CER,
del saldo de capital del préstamo. Posteriormente, a partir del Programa de Asistencia
Financiera del 2006, se elimin6 este tipo de ajuste y se pasé a una tasa fija del 6% nominal
anual. El acuerdo se materializaba a partir de la firma de un Convenio entre el Gobierno
Nacional y la Provincia donde la misma se comprometia a no emitir cuasimonedas, ni
contraer ningun otro tipo de nuevo endeudamiento sin autorizacién del Gobierno Nacional
(incluyendo préstamos u otras operaciones con entidades financieras) excepto: a)
operaciones de crédito para reestructurar deuda en condiciones mas favorables, b) para
incrementar su deuda por las necesidades de financiamiento aprobadas, c) por la
participacién en Programas Nacionales de financiamiento para obra publica y fines sociales
y d) por financiamiento de Organismos Internacionales de Crédito en forma de préstamos
directos o a través de Programas Nacionales. Por su parte, otorgaban en garantia de la
devolucién del financiamiento la cesién de los recursos provenientes de la distribucién de
recursos tributarios de la Nacién a las Provincias. Asimismo, la Provincia se comprometia a
cumplir con ciertas pautas de crecimiento del gasto y del déficit y a mantener la deuda
flotante en los limites previstos en el Convenio.

iii. Programa de Unificacion Monetaria

El Programa de Unificacién Monetaria (PUM) fue creado en cumplimiento de lo dispuesto
en el articulo 12° de la Ley N° 25.561, de Emergencia Publica y Reforma del Régimen
Cambiario, que declaraba la necesidad de rescatar los bonos con caracteristicas de
cuasimoneda emitidos por las jurisdicciones Provinciales.

El proceso de rescate, cuya culminacién se dio en diciembre de 2003, fue creado e
instrumentado por el Decreto N° 743/03 y estaba previsto para las Provincias de Chaco,
Buenos Aires, Catamarca, Corrientes, Cérdoba, Entre Rios, Formosa, Mendoza, La Rioja y
Tucuman®. De ellas, s6lo La Rioja y Mendoza decidieron no participar del Programa ya que
realizaron el rescate por su propia cuenta.

En el marco del PUM, el Estado Nacional rescatd los titulos publicos provinciales
mediante un procedimiento a través del cual las Provincias encomendaban a la Nacion dicho
rescate, cuyo limite maximo era el stock en circulacién al 31/01/03. Posteriormente, el BCRA
establecia las fechas de inicio y finalizacion del procedimiento, el cual se llevaba adelante
mediante licitaciones publicas. Finalizado el procedimiento de rescate, el BCRA informaba al
Organo Coordinador de los Sistemas de Administracion Financiera del Ministerio de
Economia la totalidad de las ofertas de titulos recepcionadas. Con esta informacion se
establecia el precio de corte al cual se efectuaria el rescate de las cuasimonedas.

Hecho esto, el Organo Coordinador disponia la emisién de "Bonos del Gobierno Nacional
en pesos 2% 2011" o "Bonos del Gobierno Nacional en pesos 2% 2013", segun
corresponda, y los depositaba en la cuenta del Gobierno Nacional en la Central de
Liquidaciones de Titulos Publicos y Fideicomisos Financieros (CRYL) del BCRA en la
cantidad necesaria a los efectos de rescatar el importe fijado. . El BCRA acreditaba en la
cuenta de cada Banco Agente la cantidad de pesos equivalentes a los titulos informados.
Simultaneamente, el debitaba de la cuenta del Gobierno Nacional en CRYL la cantidad

%6 Cabe aclarar que, por el articulo 1°del Decreto n°957/2003 se incluy6 en el PUM a las Letras de Cancelacion
de Obligaciones Provinciales (LECOP).

" El Boden 2011 se destina al rescate de bonos cuasimoneda cuya emision supere VN $ 300 MM y el 2013 a
aquellos que no superen dicho monto. Los montos maximos de emisiéon son, respectivamente, $6.800 y $1.000
MM. Ambos tienen el 30/04/03 como fecha de emision, siendo el vencimiento del Bono 2011 el 30/04/11 y del
Bono 2013 el 30/04/13. Ambos bonos estan denominados en pesos y pagan mensualmente una tasa de interés
equivalente al valor del CER + 2%. El Bono 2011 se amortiza en 84 cuotas mensuales, iguales y consecutivas,
venciendo la primera de ellas el 30/05/04. El Bono 2013 se amortiza en 96 cuotas mensuales, iguales y
consecutivas, venciendo la primera de ellas el 30/05/05.
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equivalente de los Bonos emitidos e informaba los importes debitados a la Direccién de
Administracién de la Deuda Publica.

Las Provincias asumieron con el Estado Nacional la deuda resultante del rescate de las
cuasimonedas, garantizandola con la afectacién especifica de recursos provenientes del
Régimen de Coparticipacion Federal de Impuestos (Articulos 1°, 2°y 3°del Acuerdo Nacién-
Provincias sobre la Relacion Financiera y Bases de un Régimen de Coparticipacion Federal
de Impuestos). Ademas, se comprometieron a: (a) no emitir en el futuro Titulos como los que
por el Programa se rescatan y (b) eliminar el poder cancelatorio de los Titulos emitidos a la
fecha de finalizacion de los procedimientos de rescate.

Sobre los resultados, y a modo de resumen, puede decirse que Coérdoba fue la Provincia
gue menos porcentaje de su emision total encomend6 para su rescate, con un 74,9%,
aunque cabe senalar al respecto que, a fines del primer trimestre del afio 2003, la Provincia
ya habia rescatado parte de sus cuasimonedas a través de un préstamo del Banco
Provincial®®. La Provincia de Formosa encomendé el 85% de lo emitido, y Tucuman el 98%.
Por su parte, las Provincias de Buenos Aires, Corrientes, Chaco, Entre Rios y el FFDP que
emiti6 las LECOP, encomendaron para el rescate a través del PUM la totalidad de su
emision. En cuanto a los precios de corte, para las Provincias de Buenos Aires y Catamarca,
fue el valor nominal, al igual que para las LECOPS; mientras que el precio de corte mas bajo
fue de $0,75 para las Provincias de Corrientes y Entre Rios.

En términos generales, se puede decir que el Programa fue muy exitoso, dado que se
logré rescatar el 98% de los montos encomendados por las Provincias, a la vez que se
produjo un cambio de composicién en el stock, ya que la emisién de cuasimonedas estaba
incluida en el item “Titulos Publicos”, pero luego de la implementacién del Programa, se
transforma en deuda con el Gobierno Nacional.

b)  Nuevo marco normativo: la Ley de Responsabilidad Fiscal

Las medidas comentadas anteriormente, muestran que, durante los anos posteriores a
la crisis del afo 2001, se transité un sostenido proceso de reordenamiento de las finanzas
del Sector Publico Argentino, llevdndose adelante acciones de relevancia estructural, que
posibilitaron tal reordenamiento. En ese marco, en el afio 2004, se cred el Régimen Federal
de Responsabilidad Fiscal (LRF)®: “con el objeto de establecer reglas generales de
comportamiento fiscal y dotar de una mayor transparencia a la gestion publica”. Dicho
Régimen, cuenta actualmente con la adhesion de 21 Provincias y surge como una
herramienta que permite ordenar y coordinar la politica fiscal entre los distintos niveles de
gobierno.

En este sentido, la LRF establece un conjunto de normas de transparencia que facilitan
el intercambio de informacién fiscal entre las jurisdicciones y hacia el publico en general, e
introduce reglas fiscales, equivalentes entre todos los participantes, con vistas a constituir un
horizonte de mediano y largo plazo, que garantice la sustentabilidad de las finanzas
publicas.

En cuanto a la transparencia de la informacién, la Ley contiene algunas pautas acerca
de cuando dar a conocer informacion, en forma periddica y asidua (trimestralmente), con
métodos para presentar estadisticas que sean comparables entre todos los participantes del
Régimen. Respecto de las reglas fiscales introducidas, las mismas intentan brindar una
mayor coordinacion y previsibilidad a las cuentas publicas de las jurisdicciones adheridas.

A modo de resumen, los puntos salientes de la Ley N°25.917 son:

2 El monto del préstamo fue de $143,2 millones, destinado a rescatar cuasimonedas por un valor nominal de
$142,4 millones (la diferencia corresponde a los intereses).
» Ley N°25.917, reglamentada por el Decreto N°1.731/04.
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= Una regla de contencion del gasto, de acuerdo a la cual el gasto primario neto no
debe exceder el crecimiento del PIB nominal. Cuando la evolucion del PIB nominal sea
negativa, el gasto podra a lo sumo permanecer constante. En los casos en que el
incremento nominal de los recursos supere el incremento nominal del PIB, la limitacion so6lo
regira para el gasto corriente primario.

» Una pauta de presupuesto equilibrado que determina que se deberan ejecutar los
presupuestos preservando el equilibrio financiero, medido como la diferencia entre los
recursos percibidos (corrientes y de capital) y los gastos devengados que incluiran los
gastos corrientes netos de aquellos financiados con préstamos de organismos
internacionales y los gastos de capital netos de aquellos destinados a infraestructura social
basica necesaria para el desarrollo econémico y social financiados con cualquier uso del
crédito.

= Se crea el Consejo Federal de Responsabilidad Fiscal, el cual esta integrado por los
Ministros de Economia y/o Hacienda de la Nacion y de las Jurisdicciones adheridas, siendo
dicho Consejo el encargado de evaluar el cumplimiento del Régimen.

= Los Gobiernos Provinciales son invitados a adherir al Régimen, los cuales a su vez
deberan invitar a sus Municipios y propiciaran la aplicacién, en el ambito de tales gobiernos,
de principios similares a los establecidos en la Ley.

Especificamente, en relacion al endeudamiento, la LRF dispone:

» Una regla de endeudamiento sostenible (articulo 21°), en virtud de la cual los servicios
de la deuda no deberan superar el 15% de los recursos corrientes netos de transferencias
de Coparticipacién a Municipios (/ndicador de endeudamiento).

= Se prohibe la toma de deuda para financiar gasto corriente (articulo 12°).

= La Ley establece un procedimiento para el control de endeudamiento de Provincias y
Municipios (articulo 25°), que incluye una definicion amplia de deuda publica®. De acuerdo a
este procedimiento, las Provincias y Municipios cuyo indicador de endeudamiento supere el
15% no podran tomar nuevas deudas, excepto que constituya una refinanciacion (de la que
resulte una mejora de las condiciones pactadas en materia de monto, plazo y/o tasa de
interés aplicable), y/o los financiamientos provenientes de Organismos Multilaterales de
Crédito y de Programas Nacionales, en todos los casos sustentados en una programacion
financiera que garantice la atencién de los servicios pertinentes.

= Se establece que el Gobierno Nacional podra implementar programas vinculados con
la deuda de aquellas jurisdicciones que no cuenten con el financiamiento correspondiente,
en tanto observen pautas de comportamiento fiscal y financiero compatibles con la Ley
(articulo 26°).

De este modo, el nuevo marco normativo representa una mejora en términos del
monitoreo y control sobre la deuda publica subnacional, al incluir reglas cuantitativas, no
so6lo especificas sobre endeudamiento, sino un conjunto de reglas generales, asi como
también un procedimiento para el control de los nuevos endeudamientos que incluye un
listado exhaustivo de las operaciones que se podrian concertar.

% Se define como deuda publica al endeudamiento que resulte de las operaciones de crédito publico que se
originen en: (a) La emisién y colocacion de titulos, bonos u obligaciones de largo y mediano plazo, constitutivos
de un empréstito; (b) La emisiéon y colocacion de Letras del Tesoro cuyo vencimiento supere el ejercicio
financiero; (c) La contratacién de préstamos; (d) La contratacion de obras, servicios o adquisiciones cuyo pago
total o parcial se estipule realizar en el transcurso de mas de un ejercicio financiero posterior al vigente; siempre
y cuando los conceptos que se financien se hayan devengado anteriormente; (e) El otorgamiento de avales,
fianzas y garantias, cuyo vencimiento supere el periodo del ejercicio financiero; y/o (f) La consolidacion,
conversién y renegociacion de deudas.

-21-



En virtud de lo dispuesto por el articulo 26°, a partir de 2005, el Gobierno Nacional
comienza a prestar asistencia a las Provincias a través de la instrumentacion de los
Programas de Asistencia Financiera (PAF).

Los Programas tienen como finalidad primaria otorgar financiamiento para atender un
porcentaje de las amortizaciones de la deuda del ejercicio en curso. Los PAF se reembolsan
en 84 cuotas mensuales y consecutivas a partir del mes de enero del afo subsiguiente. Los
intereses se devengan a partir de cada desembolso, se capitalizan hasta el 31 de diciembre
y son pagaderos mensualmente, siendo el primer vencimiento en el mes de enero del afo
subsiguiente. La tasa de interés aplicable es fija y equivalente al 6% nominal anual.
Solamente en el caso de PAF 2005, el saldo se ajusté por CER hasta el 31 de diciembre de
del 2005, los Programas posteriores no contemplaban este ajuste. En lo referente a la
garantia se aplican las mismas condiciones que en los Programas precedentes.

Por su parte, las Provincias se comprometen a fijar metas de equilibrio fiscal de
cumplimiento anual y pautas de reduccion o mantenimiento de la deuda flotante.

En el Cuadro 2 del Anexo se muestra un comparativo con las caracteristicas de los
distintos programas de asistencia otorgados por el Gobierno Nacional desde el 2000 en
adelante (Programas de Saneamiento, PFO y PAF).

c) Desempefio del Endeudamiento 2005-2009°' (Provincias y Municipios)

Para el analisis de este periodo, se seguira el mismo procedimiento que el utilizado para
el periodo 1997-2001, clasificando las operaciones de endeudamiento de Provincias y
Municipios por grandes rubros. Asimismo, son validas las anteriores consideraciones acerca
del caracter provisorio de los datos y los limites respecto del universo de operaciones
incluidas (en particular del Sector Publico Municipal). Adicionalmente, se incluyen en el
andlisis de este periodo los préstamos otorgados a los Municipios por las Provincias y el
Estado Nacional.

i. Provincias

= Gobierno Nacional: este rubro no present6 variaciones significativas en el periodo
considerado. Su participacion en el stock de la deuda, se redujo del 5,31% en el afio 2005 al
1,79% a fines de 2009, en virtud de las sucesivas cancelaciones de servicios del Programa
de Unificacion Monetaria, que constituye el concepto mas relevante dentro del stock de la
deuda. Las restantes deudas por este concepto surgen de préstamos con el Ministerio del
Interior para el Fondo para la Transformacion de los Sectores Publicos Provinciales (FTSPP)
y con el Ente Nacional de Obras Hidricas y Saneamiento (ENOHSA).

= Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial: luego del Canje de deuda, el FFDP
pasé a ser el principal acreedor de las Provincias, posicion que se consolido con los distintos
Programas de Asistencia Financiera (PFO y PAF).

A través de los PAF, el Estado Nacional brindé asistencia a las Provincias por un monto
global de $ 2.610 millones en el afo 2005, $4.083 millones en el afio 2006, $5.158 millones
en el afo 2007, $5.419 millones en el afio 2008 y $6.221 millones en el 2009. Asimismo, los
montos se distribuyeron entre 12 Provincias para los dos primeros afios, mientras que los
anos 2007, 2008 y 2009 participaron del Programa 13, 11 y 14 jurisdicciones,
respectivamente.

En efecto, producto de la implementacién de los PAF, el stock de deuda de las
Provincias con el Fondo a fines de 2005 alcanzaba $48.969 millones, representando el

3! En este caso, la eleccion del periodo obedece al objetivo de analizar el comportamiento del endeudamiento de
las Provincias y los Municipios a partir de la puesta en funcionamiento del proceso de control de endeudamiento
dispuesto por la Ley de Responsabilidad Fiscal.
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62,6% de la deuda total, mientras que hacia fines de 2009 ese importe se incrementd a
$68.982 millones, representando el 65,6% del stock total.

Ademas, el Fondo ha otorgado asistencias financieras adicionales a algunas
jurisdicciones particulares cuyo destino general estaba asociado a la realizacién de obras de
infraestructura.

= Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regional: en este periodo se modificaron
las condiciones de reembolso, ya que el plazo promedio de los préstamos se extendié a
diez anos como maximo, con gracia de hasta veinticuatro meses. Por su parte la tasa de
interés se mantiene variable en base a las Notas del Tesoro de Estados Unidos a diez
anos 6 la Libor a 360 dias + un spread de 3,7% en promedio (superior al periodo anterior,
dependiendo del momento de su otorgamiento). Las operaciones continian contando con la
garantia de los Recursos Provinciales de Coparticipacién de Impuestos, aunque ya no por
un porcentaje, sino por la cuota del servicio. Asimismo, el stock de deuda se ajusta de
acuerdo a la evolucion del Indice del Costo de la Construccién.

Cabe senalar que en el periodo analizado los desembolsos netos de amortizaciones
crecieron del 0,4% al 0,8% del stock de la deuda total.

» Entidades Bancarias: luego de la crisis, la proporcién de deuda bancaria dentro del
stock total alcanza so6lo a un 2%, producto de la reestructuracion realizada mediante el
Canje de la Deuda Provincial. Posteriormente, la existencia de fuentes de financiamiento
alternativas, con condiciones financieras mas blandas que las ofrecidas por las entidades
financieras, provocé una escasa demanda de préstamos bancarios.

Las entidades otorgaron préstamos a las Provincias por $460 millones entre 2005 y 2009,
a tasa de interés variable (generalmente, tasa BADLAR en pesos). El destino de las
operaciones fue la realizacién de obras de infraestructura y la refinanciacion de pasivos y los
préstamos, mayoritariamente, fueron otorgados por bancos publicos.

= Titulos Publicos: en este periodo las Provincias colocaron titulos publicos por un
monto aproximado de $6.808 millones. En el conjunto de las emisiones se observa que el
84% ha sido nominado en ddélares estadounidenses mientras que el resto se emitié en
moneda local. En este sentido, es importante destacar la ventaja de efectuar colocaciones
en la misma moneda en que se perciben sus ingresos, disminuyendo el riesgo cambiario.

La recuperacién del crecimiento y el resultado exitoso de la primera etapa del Canje de la
Deuda llevado a cabo por el Gobierno Nacional en el afio 2005, posibilitaron a las Provincias
mas grandes volver a emitir deuda en los mercados internacionales entre los afios 2006-
2007, por un monto de USD 1.125 millones. En este sentido, resulta importante la apertura
de una opcidn de financiamiento que habia estado vedada a las Provincias desde mediados
de 2001. Estas colocaciones fueron realizadas a tasas de un digito y plazos que oscilaron
entre los doce y los veinte afos. Los fondos obtenidos fueron destinados a la realizacién de
obras de infraestructura.

Como ya ha sido sefalado anteriormente, la instrumentacién del Canje de Deuda
Provincial posibilité la conversién de una importante proporcion de los titulos publicos non-
performing de las Provincias. En el periodo analizado, varias Provincias abrieron nuevas
instancias para que los tenedores que no habian ingresado pudieran canjear sus titulos, de
modo de proseguir el proceso de regularizacion de la deuda provincial. De este modo, se
redujo alin mas el porcentaje de titulos provinciales que se encuentra en cesacion de pagos,
el que en 2009 alcanzé el 7,25% de la deuda total.

Simultdneamente, las Jurisdicciones Provinciales continuaron emitiendo titulos de
consolidacién para el pago de acreencias que resultan exigibles las cuales provienen, en su
mayoria, de reclamos por via judicial y administrativa.
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= Organismos Internacionales: el stock de deuda de este rubro se mantuvo constante
desde la salida de la Convertibilidad, medido en délares corrientes®, asi como su
participacién en el stock de la deuda total, que se ubicé en el 10% desde entonces. Ello
estaria indicando que el financiamiento se ha mantenido en niveles similares a los montos
amortizados por las Provincias. Cabe sefalar que el costo financiero de estos préstamos se
ha reducido, tanto por la disminucién de las tasas de interés, que en promedio se ha ubicado
en el 3,02%, como por la disminucién y/o eliminacion de la comision de compromiso y los
gastos administrativos de los diferentes Programas.

En general, el destino de estos préstamos corresponde al financiamiento de obras de
infraestructura béasica y, en algunos casos, para la puesta en marcha de programas para la
mejora de la gestion provincial y municipal. Al respecto, las lineas mas importantes que se
han incorporado durante este segundo periodo se presentan en el Cuadro 1 del Anexo.

= Deuda Consolidada: en el periodo analizado no se observan fluctuaciones de
consideracién a nivel del Consolidado de Provincias. Su stock se redujo ligeramente de
$850,3 millones en 2005 a $813,75 millones en 2009, en tanto que su participacion en el
stock total disminuyé del 1,08% al 0,77%.

La configuracién del stock de deuda Provincial en el segundo periodo analizado, puede
observarse en el siguiente grafico.

Deuda Provincial por rubro
2005 vs 2009
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En sintesis, el periodo se destaca por la concentracién creciente de las deudas
Provinciales en cabeza del FFDP (66% de la deuda total) producto de la incidencia del
Canje de la Deuda Provincial, instrumentado a través de los BOGAR 2018 y de los
Programas de Asistencia Financiera a Provincias implementados en el periodo. En tanto,
los Titulos Publicos, si bien se reducen fuertemente respecto del anterior periodo analizado
(1997-2001), su participacion se incrementa en 2009 en comparacion con 2005 producto de
la reapertura de los mercados antes comentada.

32 Se considera el Stock de Deuda para el Consolidado Provincial publicado en la web mecon.gov.ar, convertido
a dolares al tipo de cambio $3,80/ USD.
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Por su parte, resulta interesante evaluar en el periodo el desemperio del indicador de
endeudamiento establecido por el articulo 21°de la LRF*. En el afio 2005 se observa que,
para el conjunto de Provincias, el indicador se ubicé en el 12,2%, mientras que nueve de
ellas presentaban un indicador por encima del 15%. Por su parte, en el afio 2009, se
observa un mejor desempenio del indicador, que para el conjunto de Provincias se ubic6 en
el 7,96% y no hubo jurisdicciones que mostraran indicadores por encima del 15%.

i. Municipios

Del andlisis de este segundo periodo del endeudamiento municipal surge que la mayor
parte de los préstamos concertados corresponden a empréstitos con el Gobierno Provincial
(53%), seguido en importancia por la Banca Publica (32%) y en menor medida por la Banca
Privada (13%) y el Gobierno Nacional (2%).

= Entidades Bancarias: en este periodo el sector financiero tuvo una importante
participacién en el conjunto de los préstamos otorgados. Sobre el total de préstamos
concertados, la gran mayoria fueron establecidos a tasas variables y en un plazo promedio
proximo a los cuarenta y seis meses.

La Banca Publica ha tenido una notoria superioridad por sobre los bancos privados en
los préstamos otorgados al sector durante los cinco anos analizados. En cuanto al destino
de los mismos, se observa la primacia de la Inversion Real Directa.

=  Sector Publico Nacional y Provincial: la modalidad que usualmente se utiliza para los
préstamos dirigidos al Sector Publico Municipal que realizan tanto la Naciéon como las
Provincias proviene de dos fuentes. Por un lado, estan los recursos que los Organismos
Internacionales prestan a los niveles superiores de gobierno, para que éstos a su vez
canalicen los recursos a las Municipalidades. Por otro lado, las Provincias y la Nacion
también utilizan fondos propios para dar préstamos a los gobiernos locales. En ambos
casos, se trata de préstamos con destino a obras urbanas de infraestructura, con
condiciones financieras muy convenientes.

Al analizar los préstamos con el Gobierno Nacional, se observa que el principal acreedor
es el ENOHSA, a través del Programa de Obras Menores (PROMES).

Asimismo, durante el periodo analizado, la participacién del Gobierno Provincial como
acreedor ha generado un cambio en la composicion de las monedas en las que se pautan
los préstamos. Este sector ha otorgado la mayoria de los préstamos en moneda local,
especificamente un 76% en pesos y el complemento en ddblares estadounidenses.

Por su parte, las restantes condiciones financieras también muestran el impacto de la
mayor participacion del Sector Publico como acreedor del nivel municipal. En este sentido
se observa un cambio en la composicién de tasas de acuerdo a su variabilidad, y como se
puede observar en el cuadro, existe un mayor porcentaje de préstamos establecidos en
tasas fijas.

[ Tipo de Tasa | Monto en $ %
Fija 472.493.882 52%
Variable 429.547.926 47%
Totales 902.041.808 100%

A modo de resumen, en el cuadro siguiente se muestran las diferencias existentes entre
las condiciones de acceso al crédito para los Municipios ofrecidas por los distintos
acreedores en el periodo bajo analisis:

33 Si bien hay 3 Provincias que no estan adheridas al Régimen, a modo de ejercicio se calculé el indicador para
las 24 jurisdicciones.
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Acreedor Tasa Plazo (en meses)
Promedio Maxima Minima Promedio Minimo Maximo
Banca Privada 17% 28% 10% 38 28 48
Banca Publica 14% 24% 2% 55 24 144
Gobierno Provincial 8% 14% 2% 70 36 300
Gobierno Nacional 9% 9% 9% 123 60 183

Podemos observar que las condiciones financieras ofrecidas a los Municipios por las
Provincias y el Gobierno Nacional, son claramente mejores a las ofrecidas en el sector
financiero, incluso por la banca publica, con plazos mas extensos y tasas muy por debajo de
las que se pueden conseguir en el mercado para el mismo periodo.

Asimismo, de los datos se desprende que durante este periodo la banca privada y la
publica se han diferenciado notablemente, no sélo en cuanto a las tasas que se establecen
sino también, y mas notoriamente, en los plazos de cancelacion del capital.

Respecto de la relacion con entidades bancarias, muchos Municipios estan virando
desde la toma de préstamos con dichas entidades, a la constitucion de contratos de leasing.
Desde 2006 a la actualidad, se realizaron operaciones por aproximadamente $55 millones
de pesos. Estas operaciones, en la mayoria de los casos impulsadas por bancos privados,
se realizaron en plazos que van desde los treinta y seis hasta los cuarenta y ocho meses y
en general los Municipios han aceptado la opcién de compra asociada a los contratos. La
tasa de interés varia de acuerdo al Banco que lo ofrezca, aunque suelen ser variables, en
base a BADLAR bancos privados mas un spread (de alrededor de 6 puntos) e incorporan
diversos gastos de operacion: comisiones, patentes e inscripcion de vehiculos, seguro e
IVA. Estos costos adicionales en algunos casos se equiparan a los intereses que deben
pagarse.

= Titulos publicos: desde el afo 2005, si bien los Municipios colocaron titulos por un
monto aproximado de $172 millones, la operatoria con titulos puede continuar
considerandose marginal, aunque es importante destacar que la totalidad de las
colocaciones fueron en pesos.

Durante los ultimos afos se ha modificado el tipo de operaciones que se realizan,
proliferando la figura de los Fideicomisos Financieros, a través de los que se emiten Valores
Representativos de Deuda (VRD), para financiar inversiones en obra publica. La duracion de
los VRD emitidos varia entre los treinta y seis y los sesenta meses, utilizando como
referencia las tasas BAIBOR o BADLAR, esta ultima ha sido mas utilizada en los ultimos
anos. Las operaciones se han pactado a una tasa un promedio del 14% aproximadamente.

A los efectos del pago de los servicios de los VRD, se fiedicomiten los recursos que le
corresponden al Municipio por el Régimen de Coparticipacion, aunque existen casos en los
que se han conformado fondos especiales que se financian con lo recaudado por algun
conjunto particular de tasas o recuperos de obras vinculadas con el destino del fideicomiso.
Los fiduciarios participantes, en todas las operaciones, pertenecen a Bancos Publicos.

Con respecto a las colocaciones tradicionales de Bonos Municipales, existidé una Unica
operacion en el periodo analizado, la cual utilizé como referencia una tasa BADLAR y un
spread del 1%, con un plazo de sesenta meses.

Al igual que las colocaciones de bonos, las emisiones de bonos para consolidacién de
deudas tuvieron escaso movimiento en el periodo, impidiendo evaluar un comportamiento
promedio de las operaciones.

En el siguiente grafico podemos observar el destino de los distintos tipos de
financiamiento utilizados en el periodo. En este sentido, la inversion real directa es el destino
preponderante, y dentro de ella la construccion de pavimento y su mantenimiento, las obras
realizadas para alcantarillado, desagles cloacales, la provisién de infraestructura para el
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servicio de agua potable y la construccién o mantenimiento de redes de gas, en ese orden.
A su vez, y en linea con las disposiciones de la LRF, no hay endeudamientos destinados al
“‘gasto corriente” y “pagos de deuda flotante”, que representaban casi el 20% del
financiamiento obtenido en el periodo anterior.

Destino del Financiamiento en los Municipios
2005-2009

16,7%

83,3%

@ Refinanciacion de deudas O Inversion Real Directa

4. SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS

a) Escenario Nacional e Internacional

La crisis financiera que se desencadend en los Estados Unidos en 2008 afecté al
conjunto de la economia mundial, que cay6 0,6% durante 2009, luego de crecer 3% en el
afio previo, lo que significd la mayor recesién desde la posguerra®. Tanto el sistema
financiero internacional, como el mercado de trabajo se vieron severamente afectados en los
paises desarrollados, que implementaron planes de salvataje y estimulo fiscal para
recuperar el crecimiento econémico y la estabilidad financiera.

Su impacto en la economia argentina fue acotado y el nivel de actividad en 2009 se
mantuvo estable respecto del afo previo. En 2010 el producto se increment6 a una tasa del
9,2 %, de la mano de una expansion de la demanda interna y externa, recuperando las altas
tasas de crecimiento que habia experimentado en el periodo 2003-2008.

El hecho de que la crisis internacional sélo afectara levemente a la economia de nuestro
pais es producto, entre otras cosas, de que tanto la Nacién como las Provincias llevaron
adelante politicas de estimulo de la demanda agregada, con la intencion de sostener el nivel
de actividad. Teniendo en cuenta esta realidad es que se sanciona la Ley N°26.530, la cual
dejo sin efecto, para los afios 2009 y 2010, las limitaciones contenidas en los articulos 12°y
21° de la Ley N° 25917, a la vez que se excluyeron para la medicién del limite del
incremento de gasto aquéllos destinados a promover la actividad econdmica, a sostener el
nivel de empleo y dar cobertura a la emergencia sanitaria y a la asistencia social.

No obstante, la aversién global al riesgo motivo la persistencia de altas tasas de interés
para las colocaciones soberanas. En este contexto, el Gobierno Nacional decidi6é no realizar
nuevas colocaciones de deuda, de modo de no convalidar el costo financiero asociado.
Similar situacion ocurrié con las Provincias, que recurrieron a otros instrumentos para
financiarse en términos mas favorables.

Es importante destacar la continuidad en el tiempo del financiamiento de los Organismos
Internacionales y del FFFIR, destinado a la realizacion de obras de infraestructura.

3 Carrera y Grillo, Apuntes de la Crisis Global. Una segunda etapa signada por la incertidumbre, 2010.
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Hacia el 2010, la percepcién de riesgo de los paises emergentes retorn6 a valores
similares a los pre-crisis, lo que junto al incremento de la liquidez en los mercados
mundiales posibilité nuevas emisiones de titulos por parte de las Provincias. Dichos titulos
han sido denominados en ddlares estadounidenses. Las tasas de interés oscilaron entre el
7,87% y el 12% a plazos entre cinco y diez afnos, generalmente con un esquema de
amortizacion de un pago unico al vencimiento (bullet).

Con respecto al Sector Publico Municipal, el impacto de la crisis en términos de la
disponibilidad de financiamiento ha sido muy inferior a la observada en el nivel Provincial.
Esto es producto de que, como se ha mostrado, la mayor cantidad de operaciones que
toman los gobiernos locales son con su propia Provincia y, en menor medida, con Entidades
Financieras.

b)  Programa Federal de Desendeudamiento de las Provincias Argentinas (PFD)

En mayo de 2010, se creé el Programa Federal de Desendeudamiento de las Provincias
Argentinas®, con el objetivo de reducir la deuda de las Provincias con el Gobierno Nacional
al 31 de mayo de 2010, por aplicacion de los fondos disponibles del Fondo de Aportes del
Tesoro Nacional (ATN) y reprogramar la deuda provincial resultante.

De esta forma, se inicia una segunda etapa en el reordenamiento financiero de las
finanzas provinciales al reestructurar, principalmente, las deudas que se habian generado
en el primer proceso, que se llevd a cabo en el periodo 2002/2004, bajo un contexto
macroeconomico desfavorable en ese entonces. Sin embargo, como ya comentamos, la
anterior iniciativa permitié renegociar los pasivos generados por los recurrentes
desequilibrios financieros de la década de los ‘90, situacion que, hiciera eclosion con la crisis
de los anos 2001 y 2002. En ese sentido, una de las caracteristicas principales del PFD
radico en la mejora de las condiciones financieras conseguidas en ese entonces, mediante
la supresién de la clausula del ajuste por CER y en la reprogramacion a veinte afnos,
condiciones sumamente ventajosas para las Provincias participantes. De este modo, las
metas del PFD se centraron en reducir el volumen y el impacto financiero del
endeudamiento, que condicionaba la sustentabilidad de los esquemas fiscales provinciales.

Las deudas elegibles para ingresar al PFD eran las provenientes de los Programas de
Asistencia Financiera, los Convenios de Infraestructura financiados por el FFDP, el
Programa de Unificacion Monetaria y el Programa de Conversion de la Deuda Publica
Provincial.

Dicha deuda fue reducida por la aplicacién de los Fondos de Aportes del Tesoro
Nacional acumulados ($9.643,73 millones). La distribucién de dicho Fondo se realizd en
base a la participacidon de cada Jurisdiccion en el stock de deuda a reprogramar, lo que
genera una quita idéntica para todas las jurisdicciones, en términos relativos, en relacién al
stock ingresado al Programa.

Luego de la aplicacién de los ATN, se reprogramaron los saldos, ampliando los plazos
de reembolso hasta el afio 2030, con una tasa de interés fija del 6% anual y gracia para el
pago de capital e interés hasta diciembre de 2011 inclusive. De esta manera, se mejora
notablemente el perfil de vencimientos de las Provincias. Adicionalmente, se suprimié la
clausula del ajuste por el Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (CER) que estaba
incluida en la mayoria de la deuda elegible. En virtud de ello, se dotd de total previsibilidad a
los servicios a cancelar, eliminando los factores de incertidumbre.

Luego de transcurrido el plazo para la firma de los convenios de adhesion, 16 Provincias
se adhirieron al Programa, reestructurando un pasivo de $64.864 millones, que constituye el

35 Decreto N° 660/10.
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99% de la deuda elegible. Por efecto del Programa, el stock de deuda ingresada de las
Provincias adheridas se redujo un 18,1%.

Ademas, las Provincias participantes obtuvieron un ahorro de servicios de $4.564,8
millones en el 2010, mientras que en 2011 dicho ahorro ascendera a un monto aproximado
de $11.500 millones.

El PFD se encuadra en una politica de desendeudamiento global que viene llevando a
cabo el Gobierno Nacional, cuyos resultados muestran una fuerte caida del stock de deuda
Provincial consolidada en relaciéon al PIB durante los ultimos afos, tal como se ve en el
grafico:
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En el marco de dicha politica, el PFD posibilité que el stock de deuda Provincial como
porcentaje del PIB se redujera, a mayo de 2010, al 6,6%.

Asimismo, varias Provincias replicaron en el nivel municipal los beneficios surgidos de la
implementacion del PFD, instrumentando programas similares con sus gobiernos locales. En
este sentido, Buenos Aires, Cérdoba y Corrientes ya han avanzado con la implementacion,
mientras que en las restantes Provincias® la cuestion estd siendo analizada por las
autoridades (incluso algunas, en virtud del periodo de gracia establecido por el PFD, ya han
suspendido los descuentos de los servicios de dichas deudas a los Municipios).

5. CONSIDERACIONES FINALES

La evolucién de la deuda de los gobiernos subnacionales, desde una mirada de
mediano plazo, nos muestra la existencia de dos periodos claramente diferenciados.

El primero de esos periodos, se da bajo la vigencia del Régimen de Convertibilidad y en
un momento en el que la concepcion de politica dominante bregaba por reducir al maximo el
accionar estatal. En ese marco, el control de endeudamiento subnacional estaba
relacionado, por un lado, con cuestiones de eficiencia, al intentar evitar que un
comportamiento irresponsable de las jurisdicciones pudiera afectar a los restantes miembros
de la federacién y, por el otro, con generar los mecanismos que permitieran respetar las
“reglas del juego” introducidas por el mecanismo de caja de conversion.

36 Cabe destacar que no todas las Provincias que entraron al PFD tenian entre las deudas a reprogramar las
correspondientes al Canje Municipal.
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En ese periodo, el financiamiento al que accedieron Provincias y Municipios estaba
dado fundamentalmente por la emisién de titulos publicos y los préstamos con entidades
bancarias. Estas formas de crédito, especialmente los préstamos bancarios, ofrecian un
gran volumen de financiamiento a las jurisdicciones en la medida que el repago estuviera
garantizado con los recursos coparticipados, a través de garantias prosolvendo que
reducian fuertemente el riesgo que enfrentaban los acreedores. Para las Juridicciones, sin
embargo, existia un importante riesgo cambiario (dado que la mayoria del financiamiento se
obtenia en moneda extranjera) y las tasas variables generaban una fuerte presién sobre los
esquemas fiscales, a medida que la proximidad de la crisis iba incrementando los costos
financieros y reduciendo los plazos para la devolucion del capital.

Este comportamiento generé una situacibn muy comprometida para los gobiernos
subnacionales en su conjunto, que sumado a la delicada situaciobn macroeconémica
desemboc6 en la ruptura del modelo, con la crisis de 2001. Para ese entonces, las
Provincias y Municipios se encontraban en una situacion de fuertes desequilibrios fiscales,
con los acreedores presionando por la devoluciéon de los créditos tomados —cuyo destino
principal habia sido la cancelacién de deudas previas y los pagos de deuda flotante— y ya
sin posibilidades de acceder a nuevo financiamiento que permitiera reprogramar los
vencimientos. En esa situacion, se debid recurrir a la postergaciéon de pagos (incremento de
la deuda flotante), a la consolidacion de deudas y, en el caso de las Provincias, a la emision
de cuasimonedas.

El proceso de salida de la crisis generd gran impacto en las deudas provinciales que, al
haber sido tomadas mayoritariamente en dolares, se multiplicaron por la pesificacion y la
aplicacién del tipo de cambio libre, para aquellas deudas emitidas bajo ley argentina y ley
extranjera, respectivamente. A partir de ese momento critico, y con el apoyo de varias
medidas tomadas por el Gobierno Nacional, la situacién de la deuda subnacional ha tendido
a mejorar.

Entre las medidas anteriormente referenciadas, encontramos la instrumentacion del
Canje de la Deuda, que posibilitd a las jurisdicciones provinciales y municipales que
participaron del Programa, la renegociacion de buena parte de las deudas que habian
acumulado durante la década anterior. Esta medida fue complementada por los Programas
de Financiamiento Ordenado, para aquellas provincias que necesitaran de asistencia
adicional para revertir la comprometida situacion fiscal en la que se vieron envueltas durante
la crisis. Adicionalmente, el Programa de Unificacion Monetaria permitié reordenar la
situacion monetaria del pais, retirando de circulacion las cuasimonedas provinciales y
ofreciendo un cronograma de pagos que permitio a las Provincias llevar adelante el rescate.

Las medidas anteriormente resefiadas se conjugaron con un periodo de crecimiento
sostenido de la actividad econdmica, lo que generd una importante mejora en la situacién
fiscal y financiera de las Provincias y los Municipios. En esta nueva coyuntura, la sancion de
la Ley de Responsabilidad Fiscal incorpord un set de reglas que procuran mantener en el
tiempo la sostenibilidad de las finanzas subnacionales, asi como también realizar una
gestiébn de endeudamiento responsable, limitando los niveles y destinos de las nuevas
deudas.

De esta forma, el segundo periodo bajo analisis (2005-2009) nos muestra una amplia
mejora en las condiciones financieras de los nuevos créditos tomados por los gobiernos
subnacionales.

En cuanto a las Provincias, el mayor acreedor es el Gobierno Nacional (en particular, el
Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial) y las nuevas deudas son principalmente con
dicho Fondo, aunque también se encuentra realizan un aporte considerable al
financiamiento los créditos provenientes de Organismos Internacionales y del Fondo
Fiduciario Federal de Infraestructura Regional. Por su parte, la colocacién de Titulos en los
mercados voluntarios ha vuelto a ser una opcion de relevancia para las Provincias, pero se
observa que cuando las condiciones financieras internacionales no han sido éptimas, no se
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han realizado colocaciones en dichos mercados, eligiendo medios de financiacion
alternativos.

Los Municipios, por su parte, si bien siguen tomando deuda con entidades bancarias, lo
hacen en condiciones mas favorables, y han proliferado nuevas formas de acceso al crédito,
como la constitucion de fideicomisos. Pero, sobre todo, han tomado un rol preponderante los
Programas financiados por los niveles superiores de gobierno, lo que genera el acceso a
créditos mas accesibles, en su mayoria en pesos y con tasas bajas y plazos amplios para su
devolucién.

Sin embargo, probablemente el punto mas importante que se desprende de este
analisis comparativo es que, en linea con una nueva vision sobre el rol del Estado y
producto de la aplicacion del nuevo marco normativo, el endeudamiento de provincias y
municipios se ha dirigido fuertemente a la inversion en obra publica. Esto ha generado
consecuencias positivas, no solo sobre la infraestructura subnacional, sino también sobre la
actividad econémica. De esta forma, se observa un cambio en el comportamiento del gasto:
mientras que en la década del los ‘90 el ajuste comenzaba por la disminucién del gasto de
capital, en el presente periodo dicho gasto es fundamental no sélo para las propias
provincias, sino también para el pais como un todo, por su contribucion al sostenimiento de
la actividad y a la creacién de empleos.

Por ultimo, la implementacion del Programa Federal de Desendeudamiento de las
Provincias Argentinas permiti6 mejorar aun mas los indicadores de deuda provincial,
ganando en previsibilidad (al eliminar el CER) y mejorando sustancialmente el perfil de
vencimientos de buena parte de la deuda provincial.

Como conclusion, encontramos que la comparacion entre los periodos estudiados nos
muestra las dos caras de la moneda que puede tener el endeudamiento: en una de ellas, las
deudas surgen como producto de un proceso degenerativo de las finanzas subnacionales,
que se potencia por la necesidad de tomar nuevo endeudamiento para pagar el anterior;
mientras que en la otra, las nuevas deudas permiten a las provincias y municipios refinanciar
sus deudas en condiciones mas favorables asi como también colaborar con el crecimiento
del pais, mejorando la infraestructura de sus respectivos territorios.
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6. ANEXO

Cuadro 1: Programas con los Organismos Internacionales de Crédito

Niamero

Organismo

Detalle

Periodo 7997 =207

a5
4295
240
11354
JeEey |
4117
4273
7352
1115
FEE0
=2c 11
o932
521
545
==
3281
g4
1060
37a4
4313
4556
393
1193

PRL |y I,

(=]
BIRF
BiC
(=]
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
[=1n]
BIRF
(=]
(=] n]
BIC- EMHOS A
(=]
BiC
BIRF
BID-FPRIZE
BiC
BIRF
BIRF
BIRF
BIRF
(=] n]
BIRF

Corredores Wiales Macionales
Recuperacion v Mantenimiento de las Rutas Macionales
Programa de Mejoramiento Barrial

defensa contra las inundaciones

Lo=s préstamos Desarrollo Municipal 1
Desarrollo Institucional e Inversiones Sociales Municipales

de Agua v Alcantarillado

Educacion primaria basica
PRODYMES | v Il - Educacion secundaria - educacion técnica
Direccidn General de Escuelas.

Feforma del Sector Salud
" " Atencidn primaria de la =alud

Se establecieron pautas en temas Educacian v Salud.

Programas de apoyo & los sectores productivos

S99
4150

a0z
62
3280
ct=rir
519
1164
1287

BiD

BIRF
PROIMDER
BIC- Fortar
BiD

BIRF

BIRF

BiD

BID

BID

Programa de Servicios Agricolas Provinciales

Deszarrollo Pequefios Productores Agropecuarios
modernizacion Tecnoldgica

Modernizacidn Portuaria

Programas de fortalecimiento institucional - Provincias |
Programas de fortalecimienta institucional - Provincias |l
Saneamiento Financiero v Desarrollo Econdmico Provincial
Programa de Reformas v Desarrollo Econdmico

Programa de modernizacion del Estado.

Periodo 20005-2000%

73585
7352
§99-2
1956
7597
1855
4093
7301
7395

BIRF
BIRF
BiC
BiC
BIRF
BIRF

Servicios Basicos Municipales
mlodernizacion del Sector Pablico
PROSAP BID

higjora de la Gestidn hunicipal
Caminos Provinciales
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Cuadro 2: Comparacion Programas de Financiamiento

Programa de
Saneamiento Fiscal

Programa de
Financiamiento Ordenado

Programa de
Asistecnia Financiera

Plazo Total 10 anos 5 afios 8 afos
Tasa de interés Plazo Fijo en U$S 30-59 dias del 2% al 6% 6%

Gracia Capital 9 meses 2 afos 2 afos

Capitalizacion Int| - 1erafo 1er afo

Amortizacion

Cuotas mensuales, iguales y consecutivas

Cuotas mensuales, iguales yconsecutivas

83 cuotas del 1,19%
y 1 cuota del 1,23%

Ajuste (*)

CER

CER (Solo PAF 2005)

Garantia

40% de los diversos regimenes especiales
de distribucién de recursos tributarios
de origen nacional de libre disponibilidad.

Derechos sobre las sumas a percibir
por el Régimen de Coparticipacion
Federal de Impuestos

Derechos sobre las sumas a percibir
por el Régimen de Coparticipacion
Federal de Impuestos

(*) Los ajustes originalmente pactados fueron posteriormente eliminados
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