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1. CONSIDERACIONES GENERALES

El andlisis de las distintas alternativas de financiamiento del sector
municipal argentino existentes en la actualidad, resulta indispensable
no sdlo en términos financieros, sino también para la elaboracién,
planeamiento, ejecucion y control de los proyectos de mejora para el

bienestar de los habitantfes de los diferentes distritos.

La posibilidad de acceder a los mercados de capitales permitird crear
los incentivos necesarios para sentar ias bases de un sistema mas amplio
de financiamiento municipal de largo plazo, posibilitando la utilizacién
de estos fondos para nuevos proyectos de inversiéon. A su vez, este
acceso no sélo permitird el desarrollo econdmico, sino que obligard a
mejorar la transparencia, la eficiencia y la eficacia de ia gestidon

municipal.

La Republica Argentina cuenta con 2.156 municipios, cifra que incluye
las diferentes categorias de municipios y unidades de gobiernos de
menor jerarquia institucional. El consolidodo del secior ejecutd durante
el afio 2000 un presupuesto superior a los $8.000 millocnes y obtienen

recursos propios por alrededor de $4.000 millones.

Estas unidades de gobierno difieren significativamente en cuanto a su

dimension y su capacidad institucional. Por un lado, estan las ciudades



capitales que cuentan con presupuestos importantes v una alta
capacidad de gestion institucional, administrativa y financiera, y por el
otro lado, estdn aquellas peguenas localidades organizadas como
municipios, comunas o juntas de gobierno que desde un punto de vista
institucional mantienen similares caracteristicas a las civdades capitales
pero con una dotacidn de recursos menor, y por lo tanto, se enfrentan a

una problemdatica bien diferenciada.

Los municipios argentinos cuentan con suficiente autonomia para contraer creditos,
pero ello no implica que al momento de buscar financiamiento accedan a créditos
bancarios o emitan deuda en el mercado de capitales. La falta de informacion, los
problemas de escala y costos, proyectos de inversion de baja rentabilidad vy la falta
de homogeneidad en la presentacion de las cuentas municipales son motivos fuertes
para que sean pocos los que pueden acceder a financiamiento en los mercados de

devuda voluntaria.

En nuestro pais existe un claro incentivo para que el sistema financiero
conceda préstamos a los municipios, determinado por el tipo de
garantias otorgadas. Bdsicamente, el financiamiento estd limitado «
aquellos que tienen autorizacidon de la Legislatura Provincial para la

cesion de los recurseos de Coparticipacion de Impuestos.

Asimismo todos los municipios deben contar con una mayoria especial
de dos tercios de los miembros del Consejo Deliberante para poder

contraer un creédito.



Desde el punto de vista externo a los municipios, las limitaciones para el
acceso al crédito esidn dadas fundamentalmente por la Resolucidn
1075/93 del Ministerio de Economia, la circular A282 del BCRA, vy la

politica de crédito de los bancos.

Desde el punto de vista propio de los Municipios, las limitantes de orden
institucional, la falta de proyectos viables econdmicamente, la falta de
informacion clara y accesible respecto a las cuentas fiscales y la
ausencia de mecanismos para  realizar  proyectos en  forma
independiente de sus ingresos genuinos y por coparticipacion, llevan a
gue el financiamiento se realice, por medio de préstamos bancarios en
algunos casos, o incrementando la deuda flotanie (en su mayoria por el

postergamiento de pagos a proveedores).

[

\ En este documento se llevard a cabo el estudic que permitan a 105 municipios
{

" ampliar los mecanismos de acceso al financiamiento privado a través del mercado
~de capitales, brindando soluciones practicas que les permitan conocer y utilizar en
forma sencilla la ingenieria financiera disponible. A partir del mismo se elaborard un

;Monuol de Procedimientos para la emision y colocacion de tftulos de deuda

municipal en los mercados de capitales.

Sin duda, en la actualidad muchos Municipios enfrentan problemas que
pueden considerarse como barreras para acceder al Mercado de

Capitales. Para ello, el resultado de esie estudio permitird conocer



cudles son las exigencias que se les plantean en el marco de unag
competitividad creciente para la obtencidon de recursos financieros. En
este contexto, la opcién de obtener financiamiento por parte de las
comunas parece agotada en los términos tradicionales y la alternativa
que se les presenta es recurrir por cuenta propia o los mercados de

capitales.

Para el logro del objetivo planteado se analizardn los instrumentos
financieros que ha venido utilizando el sector, pero ademds se hard
especial hincapié en la busqueda de nuevas herramientas de
financiamiento. La globalizacién financiera internacional, la innovacidn
en términos de tecnoleogia financiera que requieren los inversores
institucionales y el cambio en el esquema regulatorio de los mercados,
conforman el nuevo marco de referencia en el cual se desenvuelven los

mercados financieros en la actualidad.

Para la concrecidn del estudio, se analizard el grado de autfonomia del
endeudamiento de los gobiernos municipates, las Ilimitaciones
constitucionales y mecanismos de control det endeudamiento municipal
de los diferentes niveles de gobiernc. Asimismo, se evaluard en forma
critica las experiencias de endeudamiento reclizadas por los municipios

argentinos.

Por Ultimo, se realizara un estudio de los regimenes Regulatorios del

mercado de capitales en la Argentina y estudio de las Instituciones del



mismo, a fin de elaborar un Manual de procedimientos para la emisién vy
colocacidn de titulos valores por parte de municipios argentinos en los

mercados de capitales,

Como producto de esta propuesta metodoldgica se dispondrd de un
esquema que permitird a los Municipios encarar en forma sistematica vy
ordenada el financiamiento autosustentable de largo plazo para la
inversion en infraestructura, obras y servicios pUblicos, y/o para mejorar
las condiciones del financiamienio bancario. mediante |la viabilizacidon

de mecanismos que faciliten su acceso al Mercado de Capitales.



2. ANTECEDENTES Y MARCO REGULATORIO DEL FINANCIAMIENTO MUNICIPAL

Con el fin de proponer formas alternativas de financiamiento al sector
pUblico municipal, se efectua una sintesis de las regulaciones existentes
en la materia, para llegar a comprender su estado actual y favorecer la
creacién de las condiciones institucionales necesarias para una mayor

participacién del sector en el financiamiento privado.

2.1 EL MARCO REGULATORIO DEL ENDEUDAMIENTO MUNICIPAL

Los municipics tienen autonomia para la toma de endeudamiento, pere Ia misma se
encuentra limitada por la legislacidn provincial. A su vez, existe cierto tipo de
restricciones a cumplimentar de orden nacional v, en un menor grupo de provincias,
los municipios deben ser autcrizados por la Legislatura Provincial. Por Jliimo, hay que
tener en cuento las limitaciones propias del mercado donde pretendan obtener

financiamiento.

A. Limitaciones Provinciales

Las constituciones provinciales establecen, con alguna excepcion,
limitaciones o restricciones a la capacidad otorgada al Poder Ejecutivo
para conftfraer deuda publica. Estas limitaciones incluyen
procedimientos especificos sobre los mecanismos para autorizar al
Ejecutivo a endeudarse (la exigencia de cierta mayoria especial para su

autorizacion en la legislatura). restricciones en cuanto al destino vy el




uso de los fondos {en muchas jurisdicciones subnacionales estd vedado
por la constitucidn provincial el uso del crédite para financiar gasto
corriente) o limitaciones expresas scbre los montos de los servicios de (g
deuda (en general, los servicios de la deuda no podrén superar el 25%
de las renta municipales). Sin embargo, cabe senalar que si bien a nivel
constitucional estas resiricciones no establecen un tope a la magnitud
del endeudamienio municipal, en las leyes de presupuesto anuales se

fijan limites para el uso del crédito durante el ejercicio.

Adicionalmente a las clausulas constitucionales, en algunos regimenes
las autoridades municipales deben scolicitar ia autorizacidn de la

legislatura provincial.

A continuacion, se describen puntuaimente las principales limitaciones

legales al endeudamiento municipal en las distintas provingias.

Provincia de Buenos Aires

La Constitucion Provincial sefala en su art. 193, inciso 3, que "no podrd autorizarse
empréstito alguno sobre crédito general de la municipalidad sino por ordenanza
sancionada por mayoria absoluta de votos de una asamblea compuesta por los
miembros del Concejo Deliberante y un numero igual de mayores contribuyentes de
impuestos municipales”. Se requiere, ademdas, en el caso de que se contraten
empréstitos en el extranjero o se quieran enajenar o gravar los edificios municipales,

autorizacién legislativa. Ademds dice gue "en ningun caso puede sancionarse una




ordenanza de esta clase cuando el total de los servicios de amortizacion e intereses

afecte mas del 25% de tos recursos ordinarios de la municipalidad”.

En el inciso 4 del citado arficulo se aclara que "el créditoc deberd aplicarse a obras
sefaladas de mejoramiento o para casos eventuales, no pudiendo aplicarse [os
fondos a ofro objeto que el indicado". £ inciso 5 sostiene que "las enajenaciones sélo

podrdn hacerse en remate plblico”.

La Ley Orgdnica Municipal {1989}, establece en su art. 46 gue "la contratacion de
emprestitos deberd ser auterizada por ordencanza sancionada en la forma
determinada por la Constitucion v deberd desfinarse a Obras de Mantenimiento
interés publico, casos de fuerza mayor o fortuitos, ¢ consolidacion de deuda’,
mienfras que en el art. 47 se determina que "el Concejo debe establecer por simple
mayoria un dictamen previo en el que se estcblezca el monto del emprésiito v su
plazo, el destino de los fondos, el tipo de interés, amortizacién y servicic anual, los
recursos afectados en garantia”, y la elevacion del expediente al Tribunal de Cuentas
para su fiscalizacion. Esta ley reitera en su art. 49 que 'los servicios de amortizacion e
intereses de los empréstitos que se autoricen no deben comprometer en conjunto

mds del 25% de los recursos ordinarios sin afectacion”.

La Ley N° 11.582 (1995) por la cual se modificd la Ley Orgdnica de Municipalidades,
agrega gue solo "se podran autorizar creditos suplementarios utilizando los siguientes
recursos: superdvit de ejercicios anteriores, excedente de recaudacion del total
calculado para el ejercicio en concepto de recursos ordinarios no afectados, la suma

que se calcula percibir en funcion del aumento o creacién de tributos, © 1as mayores




participaciones de la Provincia o de la Nacién comunicadas y no consideradas en el
cdlculo de recursos vigente y que corresponda al ejercicio”. Esto implica gue "el
Consejo Deliberante no deberd autorizar presupuestos proyectados con déficit ni
sancionar ordenanzas de credito suptementario no financiadas en la forma que se

indicd".

Provincia de Catamarca

La Constitucidn Provincial (1988) aclara que "ios empréestitos y operaciones de
creditos deben aplicarse a obras y servicios publicos”, no pudiendo invertirse en
gastos ordinarios de la administracion”. Determina asimismo gue "la contratacién de
emprestitos estard a cargo del Gobierno Municipal’, v debe contar con la

aprobacion del HCD.,

La Ley Orgdanica de Municipios y Régimen Comunal N° 4440 (1991) establece en su
art. 55 que "las municipalidades podrdn establecer con la previa autorizacién del
Consejo Deliberante” tributos vy empréstitos, en tanto el inciso 3} aclara que "los
emprestifos no podran comprometer en ningdn caso mds del 25% de la renta
municipal” reiterando que no podrdn ser invertidos en gastos ordinarios de

administracion.

Provincia de Cordoba




La Constitucién Provincial (1987) sostiene en su art. 189 gue 'las municipalidades
pueden confraer empréstitos para obras publicas o conversidon de la deuda ya
existente, a tal fin desiinan un fondo de amortizacion, al que no puede darse otra
aplicacion”. Aclara que "el servicio de Ia totalidad de los empréstitos no debe

comprometer mas de la quinta parte de los recursos del gjercicio”.

De acuerdo a la Ley Orgdnica Municipal N° 8102 (1991) en su art. 30 inciso 25, es
atribucién del Consejo Deliberante autorizar, "con el voto de las dos terceras partes
de los miembros presentes, la contratacion de empréstitos”, aclarando que "el servicio
de la totalidad de las amortizaciones de capital e intereses no deberd comprometer
mas de la quinta parte de la renta municipal anual" {De acuerdo a este art. "se

entfiende por renta municipal todo ingreso no afectado a un fin especifico”).

Provincia de Corrientes

La Constitucién sostiene en su articulo 163, inciso 6, que "los municipios de primera y
segunda categoria pueden contraer emprestitos vy realizar operaciones de créditos
exclusivamente para un fin y un objeto determinado, aclarande que no podrdn ser
utilizados para equilibrar los gastos ordinarios de la administracion”. Puntualiza
asimismo que "se requiere para la contratacion de cualquier empréstito el voto de los
dos tercios de la totalidad de los miembros del cuerpe, vy que los servicios de
amortizacion e intereses no podrdn comprometer mas del 25 % de los recursos

ordinarios”.



De acuerdo a la Ley de Municipalidades N° 2498 {1985), en su art. 51 inciso 38 es
atribucion del Concejo Deliberante "autorizar la contratacion de empréstito, con la
limitacidén de lo establecido en la Constitucion Provincial y previa autorizacion
legislativa”. Aclara que, "en cada caso, deberd proveerse ala formacion de un fondo

especial de amortizacion, que no podrd distraerse para otro destino”.

Provincia del Chaco

La Constifucion sostiene en su arficulo 205 inciso 4, que es atribucion de los concejos
de los municipios "autorizar al intendente a contraer empréstitos y realizar otras
operaciones de credito para la atencion de obras vy servicios pUblicos, con el voto de
los dos tercios de la fotalidad de los miembros del cuerpo, v siempre que 1os servicios

de amortizacion e intereses no afecten mdas del 20% de los recursos ordinarios'.

La Ley Organica Municipal N° 4233 {1995), sostiene en su articulo 60, inciso o) que es
otribucion del Concejo Deliberante podrd "autorizar al Intendente a contraer
empréstitos y reclizar ofras operaciones de crédito para la aiencidn de obras y
servicios publicos. con el voto de los dos tercios de ia totalidad de los miembros del
Cuerpo, y siempre que los servicios de amortizacion e intereses no afecten mas del 20

% de los recursos cordinarios”.

Provincia del Chubut

La Constitucidon Provincial establece en su art, 233, inc. 6 que corresponde a las

municipalidades y comisiones de fomento "contraer emprestitos con objeto



determinado con dos tercios de votos de los dos tercios de los miembros en ejercicio
de su Cuerpo Deliberative”. Aclara ademds que "en ningdn caso el servicio de la
totalidad de los empréstitos podrda ser superior a la cuarta parte de los recursos

ordinarios afectables, ni el fondo amortizante gplicarse a otros objetos”.

La Ley Orgdnica de Municipios N° 3098 (1988), ( vy su modificatoria, la Ley N° 3231},
sostiene en su art. 48 que " corresponde al Concejo autorizar empréstitos destinados a
: obras de mejoramiento e interés publico, casos de fuerza mayor o fortuitos, vy
conversidn de deuda, mientras el art. 4% dice que "para autorizar empréstitos el
Concejo deberd consultar sobre la posibilidad del gasto a la comisidn interna
competente. Producido el informe favorable, sancionard una Ordenanza que
determine el compromiso a realizarse y la imputacién preventiva del gasto por parte

del Departamenio Eecutiva”.

El art. 50 establece que "cumplidos los framites establecidos en el articulo anterior, el
Concejo qguedard facultado para sancionar la Ordenanza gque oQ’rorice el
emprestifo, la que necesitard para su aprobacion los dos tercios de votos de los
miembros en ejercicio”. Este articule agrega que “los servicios de amortizacion e
intereses de los empréstiios que se autoricen no deberdn comprometer, en conjunto,

mas del 25% de los recursos ordinarios afectables”.
Provincia de Entre Rjos

De acuerdo a la Constitfucién Provincial en su art, 195 inciso 4 g), corresponde a las

municipalidades "contraer empréstitos con objetos determinados, con dos tercios de



los votos de la totalidad de los miembros del Consejo”. Agrega que "en ninglin caso el
servicio de lo totalidad de los empréstitos podrd comprometer mds de la cuarta

parte de la renta, ni el fondo amortizante aplicarse a otros objetos”™.

La Ley Orgdnica Municipal N° 3001 (1983), en su art. 11, inciso 7) h {y modificada por
la Ley N° 5693) confirma que es atribucion de las corporaciones municipales "contraer
empréstitos con fines determinadcs, con dos tercios de votos de la totalidad de los
miembros del Consejo o Juntas”, aclarando gue "en ningun caso el servicio de la
totalidad de los empréstitos podrd comprometer mas de la cuarta parte de la renta,
ni el fondo amortfizante dedicarse a ofros objetos”. Esta Ley reitera en su art. 105, inciso
). que "se requiere el voto favorable de las dos terceras partes de la totalidad de los

miembros del Consejo para contraer empréstitos”.

Provincia de Formosa

La Constitucidn provincial establece en su art. 178 inciso 7, que "son recursos propios
del municipio los empréstitos locales o de fuera de la Provincia; estos Ultimos con
acuerdo de la Legislatura”. A continuacion aclara que "ningin empréstito podr&
gestionarse sobre el crédito general del municipio cuando el total de ios servicios de
amortizacion e intereses comprometcn mds del 25% de los recursos ordinarios

afectados”.

La Ley Orgdanica Municipal N° 1028 {1992) sostiene en su art. 52 que "la contratacion
de empréstitos deberd ser auterizada por ordenanza de acuerdo con lo establecido

en la Constitucidon Provincial, y serdn destinados a obras de mejoramiento



institucional, equipamiento, y de interés publico. Para la autorizacion de empréstitos
el Concejo requerird informe técnico sobre las posibilidades del gasto del

Departamento Ejecutivo'.

El art. 53 de la mencicnhada Ley dice que "previo a la sancién de o ordenanza de
contratacion de empréstitos, el Concejo por simple mayoria sancionard una
ordenanza preparatoria que establezca el monto del empréstito vy su plazo, el destino
gue se dard a los fondos, el tipo de interés, amortizaciones y servicio anual, la emision
de los fitulos, los recursos que se afectardn en garantia del servicio anual, y las

consideracicnes referentes a las posibilidades financieras de la comuna [...)"

Esta Ley reitera en su art. 55 que "los servicios de amortizacion e intereses (..} no
deben comprometer en conjunto mas del 25 % de los recursos ordinarios afectados”,
mientras que en su art. 57 repite que "cuando se trate de la contratacidn de
empréstitos fuera de la Provincia se requerird acuerdo de la Legislatura”. Finalmenie,

el art. 58 aclara que el Tribunal de Cuentas fiscalizard el procedimiento.

Provincia de Jujuy

De acuerdo a lo establecido en la Constitucién Provincial en su art. 193, inc. 1, "los
emprestitos serdn destinados exclusivamente a la atencidn de obras o servicios
pUblicos y de emergencias graves”’, mientras el inciso 2 dice que "en todo emprestito
deperd establecerse su monto, plazo, destino, tasa de interés, servicios de

amortizacion y los recursos que se afectaron en garantia®.



Los incisos 3 y 4 establecen que "los servicios de amortizacidn por capital e intereses
no deberdn comprometer, en conjunto, mds del 20 % de las rentas o recursos que no
estuviesen destinados al cumplimiento de finalidades especificas”, v que " todo
empreéstito requerird los dos tercios de votos de la totalidad de los miembros deil

Concejo Deliberante y la autorizacion previa de la Legislatura”.

La Ley N° 44466 (1989), modificateria de la Ley Orgdanica de Municipios sostiene en su
art. 114, inciso g) que corresponde al Concejo "autorizar al Departamento Ejecutivo
para la realizacion de operaciones de creéditos destinados a financiar obras o
servicios publicos (incluidos en el plan vy en el presupuesto), a la atencion de
situaciones de emergencia ¢ o la consofidacion de |la deuda, salvo que se trate de
un empréstito , en cuyo caso se observard o sostenido por la Constitucién de la

Provincia {art. 193)".

Provincia de La Pampa

La Constitucidn Provincial sostiene en su art. 123 inciso 3 que es atribucion de los

municipios "contraer empréstitos”.

La Ley Orgdnica de Municipalidades y Comisiones de Fomento N° 1597 {1994)
sostiene en su art. 85 que "la confratacidon de empréstitos deberd ser autorizada por
ordenanza dictada con el voto afimativo de los dos tercios de |a totalidad de los
miembros del Concejo Deliberativo y de acuerdo a lo establecido en el articulo 123,

inciso 3 de la Constitucion Provincial”,



El art. 86 aclara que "previo a la sancidén de la ordenanza de la coniratacién del
empréstito, el Concejo Deliberante producird un informe que estabiezca: el monto
del empréstito y su plazo de cumplimiento, el destino que se le dard a los fondos, el
tipo de interés, amortizacion y servicio anual gue no podrd comprometer en conjunio
mas del 25% de las rentas ordinarias de la Municipalidad, los recursos que se afectan
en calidad de garantia del servicio cnual, v la elevacién de los antecedentes
perfinentes de una Comision Especial integrada por miembros del Concejo
Deliberante, que podrd requerir los dictdmenes técnicos que estime necesarios a
efectos de pronunciarse sobre la legalidad de la operacion vy las posibilidades

financieras de la Comuna'.

El art. 87 establece que "producido el informe a que hace referencia el articulo
anterior, se remitird copia del mismo a la Comisién designada, juntamente con los
siguientes dictdmenes tecnicos: resultados de la recaudaciéon ordinaria del ejercicio
anterior, iImporte de las tasas retfribuidas de servicios publicos, fondos para caminos vy
otros recurses afectados que forman parte de aquella recaudacion ordinaria, vy el
monio de deuda consolidada gue [a comuna tenga ya contraida e importe de los
servicios de la misma”. El art. 89 dice que "cuando se trale de contratacion de
empréstitos a suscribirse con organismos publicos o privados extranjeros, se requerird
ademds autorizacion por Ley de la Provincia y todo conforme a la legislacion

naciondal”.

Provincia de La Rioja



La Consfitucidn sostiene en su art. 154 que "los municipios fienen autonomia
institucional, politica y administrativa, Las funciones que esta Constitucion les
reconoce no podran ser limitadas por ley ni autoridad alguna. Deberan dictar su

propia carta erganica a cuyos fines convocardn a una convencidon municipal”.

Alos efectos de conocer las disposiciones especificas de endeudamiento para cada
municipio, deberd consultorse la Carta Orgdnica de cada uno de ellos, que de
acuerdo at art, 157 "establecerd la estructura funcional del municipio, conforme a los
requerimientos del departamento, contempiando los aspectos de educacion, salud
publica, gobierno y cultura, hacienda, obras y servicios plblicos, accién social y

fiscalia municipal.

Provincia de Mendoza

La Constitucidn Provincial establece, en su art, 202, inciso 3 que "no se podrd contraer
empréstitos, ni endjenar ni gravar los edificios destinados a servicios puUblicos
municipales, sin autorizacion previa de la legislatura”. El inciso 4 sostiene que "siempre
gue se haga uso del crédito para obras sefaladas de mantenimiento o para casos
eventuales se votard una suma anual para el servicio de la deuda, no pudiendo

aplicarse los fondos a otro objeto que el indicado”.

La Ley Orgdnica de Municipalidades N° 1079 (1987) establece en el art. 73. inciso é
que corresponde al Concejo en el ramo de Hacienda "solicitar de la Legislatura la
autorizacion necesaria para contraer empréstitos con emision de titulos, certificados

de bonos, ya sea para obtencion de fondos, consclidar deudas flotantes o ejecucion



de obras nuevas”. Aclara que "en ftodo caso, el servicio anual de los empréstitos v
deuda consolidada de kis Municipalidaodes no podrd exceder del 20% de su renta
total, debiendo destinar un fondo amortizante constituido por rentas especiales que
no podrad ser distraido para otros objetos, ni durard mds tiempo gue el que se empled
en redimir la deuda”. Finalmente establece que "estas resoluciones sdlo podrdn

adoptarse por dos tercios de los miembros que componen el Concejo'.

El art. 73 inciso 7 sostiene que el Concejo Leliberante tiene la funcidon de "autorizar
expresamente a la Intendencia para suscribir pagarés o documentos de crédito por
gastos autorizados en el presupueste dentro de las partidas vy fondos de éste y por un
plazo que no exceda de su gjercicio. Los documentos que se suscriban sin la previa y
expresa autorizacidn del Concejo no obligardn a la Municipalidad vy serén la causa

suficiente para la remocion de los funcionarios que la autericen vy la suscriban’.

Provincia de Misiones

Segun la Constitucion provincial en su art. 171, incisc &, es afribucion de los municipios
"confraer empréstitos para obras sefialadas de mejoramiento, con dos tercios de
votos de lo totalidad de los miembros del Concejo”. Aclara gue "en ningun caso el
servicio de la totalidad de los empréstitos podrd comprormeter mas de la cuarta

parte de la rentaq, ni el fondo amortizante aplicarse a ofros fines’.

De acuerdo a la Ley Orgdnica de Municipios N° 257 (1964, modificatoria de la Ley N°
23), en su art, 45, "la contratacion de empréstitos deberd ser autorizada por

ordenanza de acuerdo a lo establecido en el art. 171, inciso 6 de la Constitucidn, vy



seran destinadas exclusivamente a obras de mejoramiento e interés publico". El art.
46 establece que "previo a lo sancidn de la ordenanza de contfratacion de
emprestitos, el Concejo por simple mayoria sanciochard una ordenanza preparatoria
que establezca: el monto del emprestito y su plazo, el destino que se dard a los
fondos, el tipo de interés, amortizacidon y servicios anuales, los recursos que se
afectaran en garantia del servicio anual, y la elevacion del expediente al Tribunat de
Cuentas”. El art. 48 establece que '"los servicios de amortizacion e intereses de los
empréstitos que se autoricen no deben comprometer, en conjunto, mds del 25% de
las rentas”. El art. 50 aclara que "cuando se trate de contratacion de empréstitos en el

extranjero se requerird, ademds, autorizacion por Ley de la Provincia'.

Provincia del Neuquén

De acuerdo a la Constitucidn provincial en su art. 204, inciso d) es atribucion de tos
municipios con arreglo a las disposiciones de las Cartas Orgdnicas "contratar
empréstitos locales o dentro del pais, con acuerdo de la Legislatura. Los empréstitos
tendrdn un fin y un objeto determinado, no pudiendo ser autorizados para equilibrar
los gastos ordinarios de la administracion. En ningun caso la totalidad de los servicios
de los emprestitos comprometerd mdés de |la cuarta parte de las renfas del municipio,
ni el numerario obtenido de los mismo podrd ser aplicado a otros destinos que los

determinados por la ordenanza respectiva’,

La Ley Organica de Municipios N° 53 {1977) sostiene en su art. 18 que "los empréstitos
municipales sélo podrdan tener los siguientes fines: obras de mejoramiento ¢ interés

publico, casos de fuerza mayor ¢ fortuitos, o consolidaciéon de deuda”, mientras que
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en su art. 1?2 se establece que "previo a la sancién de la ordenanza de contratacion
de empréstito el Concejo Deliberante o la Comisidn Municipal pedird dictamen a la
Comisién Interna”. Establece la necesidad de una ordenanza preparatoria que
"establezca el monto del empréstito y su plazo, el destino que se dard a los fondos, el
tipo de interés, amortizacidn y servicio anual, los recursos que se afectardn en
garantia del servicio anual, y la elevacion del expediente al Tribunal de Cuentas”. El
art. 21 sostiene gque una vez autorizada, la ordenanza definitiva de contratacion del
empréstito, se deberd incorporar a la misma "la partida necesaria para el pago del
servicio de amortizacion e intereses del empréstite”. El art. 22 establece que "los
servicios de amortizacion e intereses de los empréstitos que se autoricen no deben
sobrepasar, en conjunto, mas del 25% de los recursos ordinarios afectables {todos los
que no estén destinados por Ley u ordenanza al cumplimiento de finalidades

especiales)”,

Provincia de Rio Negro

De acuerdo a la Constitucion en su art. 229, inciso 7, el municipio tiene la facultad de
contraer "empréstitos con destino determinado, previa aprobacion con el voto de los
dos tercios de su cuerpo deliberativo. En ningun caso los servicios de la totalidad de

los emprestitos pueden afectar mas del 25% de Ios recursos anuales ordinarios”.

Segun la Ley Orgdnica de Municipios N° 2353 (1989) en su art. 39, inciso i) coresponde
al Concejo Deliberante de los municipios "aprobar, con el voio de las dos terceras
partes de sus miembros, la contratacidén de empréstitos con destino determinado,

designando un fondo amortizante al que no podrd darse ofra aplicacion”.
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Provincia de Salta

La Constitucion Provincial sostiene en su art. 169 inciso 7° establece que es recurso
propio de los municipios la Coparticipacion en los Impuestos gque recaude la Nacién
o la Provincia. El articulo 170 inciso 5, dispone que compete a los municipios "contraer
emprestitos con fines determinadcos, con ia aprobacidon de los dos tercios de votos de
la totalidad de los miembros del Concejo Deliberante”. Aclara que "en ningin caso el
servicio para el pago de empréstiios puede exceder la cuarta parte de las rentas

municipales, ni la prevision financiera para tal objeto aplicarse a otro fin".

De acuerdo a la Ley Orgdnica de Municipios N° 1349 (modificada por las leyes N°
5814 y N° 6.133), en su art. 21, inciso 22, es atribucion del Concejo Deliberante
“autorizar a los intendentes para contraer empréstitos, los gue en ningun caso podrdn
gravar mas de la tercera parte de la renta de los municipios, y para vender y gravar
los bienes de propiedad municipal, con la correspondiente autorizacion legislativa,
debiendo en tales casos sancionarse la ordenanza correspondiente con dos tercios

de votos".

La Ley de Coparticipacion de Impuestos de los Municipios N° 6.832, en su articulo 1°
fija en un TRES POR CIENTO (3%) del total de los ingresos que cada Municipio de |a
Provincia, resultantes de la aplicacion de las Leyes N° 5.082, 6.438 y 6.612, y sus
respectivas modificatorias, las sumas que dichos Municipios podrdan afectar a [os

gastos totales de sus respectivos Consejos Deliberantes.
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Provincia de San Juan

La Constitucion Provincial establece en su art. 241 que "los municipios de primera
categoria dictaran su propia Carta Municipal , sin mds limitaciones que las
contenidas en esta Constitucion”, mientras que en el art. 247 "se reconoce autonomia
politica administrativa v financiera a todos los municipios, los de Primera Categoria
tienen ademads autcnomia institucional. Todos los municipios ejercen sus funciones

con independencic de todo otro poder”.

Por lo tanto, para ver las disposiciones especificas para endeudamiento es necesario
ver cada una de kas Cartas Orgdnicas. El marco general, dado en el art. 251, inciso 3
sostiene que es atfribucion de los municipios "contraer empréstitos con objeto
determinado, con dos tercios de votos de los miembros en ejercicio de su cuerpo
deliberativo. En ningdn caso el servicio de la totalidad de los empréstitos puede ser

superior al 25% de los ingresos ordinarios afectables”.

La Ley Orgdnica de Municipios N° 6289 (1992) establece en su art. 56 que 'la
contratacion de emprestitos deberd ser autorizada por Ordenanzas sancionadas con
los dos tercios de votos de la totalidad de los miemibros del Concejo”. Aclara que "se
podrd contraer empréstites para ser destinados exclusivamente o obras de
mejoramiento & intereés publico, casos fortuitos o de fuerza mavyor, v conversién de
deuda’”. El art. 58 sostiene que "los servicios de amortizacion de los empréstitos que se
avtoricen no deben comprometer, en su conjunto, mds del 25% de los recursos

ordinarios afectables".
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Provincia de San Luis

De acuerdo a lo gue sostiene la Constitucion Provincial en su art. 258 inciso 12, es
atribucion del Concejo Deliberante "la contratacién de empréstitos v realizacion de
operaciones de crédito para un fin u objeto deferminado, los que nc pueden ser
contraidos para equilibrar los gastos ordinarios de la administracion”. Aclara que "la
autorizacion requiere el voto de los dos tercios del total de los miembros del Concejo
Deliberante”, y que "los servicios de amortizacidn & intereses no debe superar el 25%

de los recursos ordinarios”.

La Ley de municipios N° 1213 {1941}, medificada por la Ley 2159, sostiene en su art. 18,
inciso 20, que es atribucion del Concejo Deliberante "contraer préstamos hasta la
cantfidad de diez mil pesos debiendo destinar un fondo especial amortizante que no
podrd ser distraido a otros objetos”. Aclara gue "esta resolucion sdlo podrd adoptarse

por dos tercios de votos de la totalidad de los miembros del Concejo’.

Provincia de Sanfa Cruz

De acuerdo a la Constitucion, en su art. 150, inciso 9, el municipio tendrd la
competencia de "contraer empréstitos con Unico destino a obras pUblicas, con las
limitaciones y recaudos que establezca la ley".

De acuerdo con esto, la Ley de Municipalidades N° 55 (19461), sostiene en su art. 47
inciso 4 h) que el Concejo Deliberante tendrd la propiedad de "contratar empréstitos

con desiino a obra publica’.
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Provincia de Sanita Fe

La Ley Orgdénica de las Municipalidades N° 2756 sostiene en su art. 39 inciso 20 que s
funcion de los Concejos Municipales “autorizar, con dos tercios de votos de la
totalidad de sus miembros ol Departamento Ejecutivo para contraer empréstito de
dinero, basado en el crédito de la Municipalidad , dentro o fuera de |la Provincia, o
en el exfranjero, no pudiendo en ningUn caso los servicios que requiera por

ameortizacion e intereses, exceder de la cuarta parte de la renta municipal'.

La Ley Orgdnica de las Comunas de la Provincia de Santa Fe N° 2439 (1985)
establece en su art. 64 que "las comunas sélo podrdn contraer empréstitos dentro o
fuera de la Republica, sin el previo referéndum popular y una autorizacidon especial
de las Camaras Legislativas’. Aclara que "en ningin caso, el servicio de las deudas
autorizadas y que hubieren de autorizarse, podrdn comprometer mds de la tercera

parte del promedio de los cdlculos de recursos ordinarios del Ultimo quinguenic”.

Provincia de Santiago del Estero

La Constitucion declara en su art. 220 inciso 11 gue "el Concejo Deliberante podrd
autorizar al departamento ejecutivo para contraer empréstitos con objeto
determinado, designandose un fondo amortizante al que no podrd darse ofras
aplicaciones”. Este arficulo sostiene asimismo que " en ningun caso el servicio de Ia
totalidad de los empréstitos podrd comprometer mds de la cuarta parte de la renta
municipal. La contratacion de empréstitos se sancionard con dos tercios del total de

miembros del Concejo de los municipios auténomos y con aprobacidn legislativa de
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los demads municipios, teniendose presente las restricciones que la ley vigente
establece para las municipalidades autdrquicas v las que en el futuro establezean en
las cartas orgdnicas para los municipios autdnomos, con referencia a la contratacion
de empréstitos y al otorgamiento de concesiones para la explotacién de servicios

puUblicos con privilegios".

Provincia de Tierra del Fuego

De acuerdo a la Constitucion Provincial en su art. 173 inciso 11, la Provincia reconoce
a los municipios y comunas ia competencia de "contraer empréstitos con objeto
determinado, con el voto afirmativo de los dos tercios de los miembros del cuerpo
deliberativo . En ningun caso los servicios y la amortizacion del capital de lo totalidad
de los empréstitos podran superar el 25 % de los empréstitos ordinarios”. Aclara que
"los fondos provenientes de los mismo sdlo podrdn destinarse a la ejecucion de obras
publicas, o a la atencidén de gastos originados por necesidades excepcionales e
impostergables y nunca a enjugar deficits presupuestarios ni gastos ordinarios de la

administracion”,

La Ley Orgdnica de Municipalidades N°236 {1984) sostiene en su art. 35 inciso 26 que
es facultad del Concejo Deliberante "la contfratacidn de empréstitos, debiendo
actuar en estos casos sobre la base de las siguientes reglas al iniciar las tramitaciones
deberd discriminar: interés, amortizacion, gastos de negociacion, tipo de colocacion,
recursos que se afectardn a tales servicios y especificar, como requisito esencial el

plan de obras y servicios publicos de utilidad general en que se han de invertir los
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fondos, plan que deberd contar con los estudios econdmicos, financieros y técnicos

necesanos”.

Frovincia de Tucuman

De acuerdo a la Constitucion en su art. 114, inciso 4, forman parte de los recursos
municipales "los fondos provenientes de empréstitos, los que tendran como objetivo
especifico la realizacion de obras pUblicas y la consalidacion de pasivos existentes”,
Aclara que "la amortizacion de los mismos no podrd exceder el veinte por ciento de
los recursos anuales totales, debiendo construirse un fondo para tal fin: sélo con

autorizacion de la Legisiatura podrd superarse ese maximao”.

La Ley Orgdnica de Municipios N° 5529 sostiene en su art. 24, inciso 19, que es
atribucion del Concejo Deliberante de cada municipio "autorizar al Departamento
Ejecutivo para hacer uso del crédito, dentro de las asignacicnes fijadas anualmente

porla tasa de presupuesto”.

La Ley Organica de Comunas Rurales N°5616 sostiene en su art. 9 inc. 4, que se
incluyen dentro de los rentas comunales a lo producido por 'los créditos que

concierten”.

B. El control federal sobre el endeudamiento municipal:
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En la Argentina existe un control burocrético! sobre las operaciones de
endeudamiento de los gobiernos municipales. Este tipo de control no es
utilizado monopdlicamenie por la Argentina, sino que muchos paises

emplean este sistema.

Este control consiste en la formalizacién de un conjunto de

procedimientos administrativos para el acceso al endeudamiento. Estos

procedimientos invelucran et cumplimiento de una serie de

requerimientos que incluyen, entre otras cosas:

+ presentacion de informacién acerco del estado de las finanzas
municipales

- destino de dicho financiamiento - obra pUblica, refinanciar deuda o
financiar desequilibrios corrientes -,

+ porcentaje o monto de ofectacién en garantia de los recursos que se
afectan al repago vy

- presentacidén de toda informacién que avala la legalidad de la
operacion sobre la base de las normas constitucionales de cada

jurisdiccién.

En la Argentina, el control burocratico encuentra su origen legal en la
Resolucion del Ministerio de Economia N° 1.075/93 (y sus modificatorias)
y en la comunicacion A 282 del B.C.R.A [y sus modificatorias). Por la
Resolucion N° 1075 el Ministerio de Economia de la Nacién tiene la

funcién de supervisar, coordinar y monitorear el endeudamiento

I Segun clasificacion del Fondo Monetario Internacional (Ver Ter Minassian)
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subnacional en moneda extranjera. Por su parte, la comunicaciéon A 282
del BCRA prohibe a la banca privada supervisada por él, el
otorgamiento de créditos al sector pUblico con la Unica excepcidn -
que en los hechos resulta la regla- que la operacién haya sido

autorizada por et Ministerio de Economia de la Nacidn.

Por su parte, para los casos de afectacion de los recursos del régimen
de coparticipacién en garantia de endeudamiento subnacional, la
Resolucion mencionada establece que "los importes que correspondan
a cesiones de derechos sobre impuestos coparticipables o sobre Ia
garantia otorgada por la Nacidn a las Provincias que suscribieron el
Pacto Fiscal aprobado por la Ley N° 24.130, serdn retenidos en una
cuenta especial, hasta tanto los acreedores notifiquen la revocacién de
dichas cesiones". Esta Ultima facultad, en la prdactica nunca ha sido

utilizada.

En cumplimiento de estas normativas, las jurisdicciones que pretendan
tomar créditos en moneda extranjera, deben solicitar la respectiva

auvtorizacion de la operacion.

Es imporiante mencionar que la normativa sefaiada no establece
restricciones especificas en cuanto al grado de afectaciéon de los
recursos que las provincias y municipios pueden ceder como colateral,
orespecto a topes especificos con relaciéon a los créditos tomados, sino

que la autorizacion constituye, en los hechos, un requisito mas que los
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gobiernos subnacionales deben cumplimentar para obtener un crédito

en moneda extranjera.

En funcion de los requisitos exigidos para autorizar el endeudamiento
subnacional, el gobierno federal cumple con dos roles principales: en
primer lugar se asegura que la operacién haya cumplimentado con
todos los requisitos legales vigentes en la provincia y/o municipio, y en
segundo termino, se asegura que los recursos cedidos en garantia sean
suficientes para cancelar los compromisos asumidos, es decir, resguarda

los intereses del prestatario y de la posibilidad de default.

C. Restricciones impuestas por el mercado

Los Municipios tienen dos formas directas de acceder a financiamiento:
por un lado, pueden acudir a entidades financieras solicitando
préstamos; v por el otro, la emisién de titulos de deuda en el mercado

de capitales.

En el caso de acudir a entidades financieras, las condiciones que
pueden pactar con los mismos dependen, entre otros factores, de la
posibilidad y volunfad de los Bancos a prestar dinero. Los andlisis
crediticios de los Bancos no sélo observan la posibilidad de repago
mediante ratios tradicionales, sino gue ademds deben tener en cuenta
la exposicién al riesgo crediticio y de los Requisitos Minimos de Liquidez.

Como el otorgamiento de creditos a municipios en general se hace con
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garantia de impuestos coparticipados (federales vy provinciales), se
iguala de esta forma el riesgo entre ellos yv con el sector Publico en
general, ya que los prestamos se repagan con la misma fuente de
ingresos, agotfando los bancos mas rdpidamente su capacidad
prestable al sector. Es necesario por lo tanto encontrar instrumentos que
diferencien los riesgos de distintfos municipios o conglomerados de
municipios y también que amplien el volumen de crédito disponible

para los mismaos.

En el caso de buscar financiacion a través de la emisién de titulos en el mercado de
capitales argentino, cuyo organismo de supervisidn esla  Comisidn Nacional de
Valores (CNV), se requieren de la aprobacién del crganismo en el cual cotizard la
emisién (i.e. Bolsa de Comercio) y de calificaciones de riesgo. El mecanismo para
acceder a este fipo de financiomiento necesita de la presentacién clara vy
transparente de los cuentas fiscales y su actudlizacion periddica, lo gue también
conspira contra las emisiches de municipios de menor tamano. Desde este punto de
vista, sélo los grandes municipios con proyectos generadores de flujos de fondos

tienen la posibilidad de emitir titulos de deuda.

Por otra partfe, existe una fuerte limitacidon en cuanto a los montos
emitidos. Para mejorar las posibilidades de éxito en el accese a estos
mercados de capitales es conveniente que los titulos emitidos tengan
suficiente liquidez. Los montos minimos a emitir que aseguran a los

inversores cierto grado de disponibilidad de los mismos, se ubican en el
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orden de los $100 millones para el mercado local y de los $150 a $200

millones en el mercado internacional.

2.2. EVOLUCION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO MUNICIPAL.

Uno de los principales problemas que afrontan en la actualidad los
municipios y comunas de nuestro pais es la creciente necesidad de
recursos financieros para atender sus funciones. Los gastos y recursos
del Sector PiUblico Municipal Consolidado representan
aproximadamente el ﬁggl PBl v el 10:%3 qulﬁsr_ecfor PUblico del total de
p_g_i_s_._ El total de Erogaciones represenid en promedio en el Ultimo

quinquenio el 23% del sector puUblico provincial, y el 24% del Total de

Ingresos Provinciales.

A nivel del consolidado municipal, los Ingresos Corrientes participan, de

modo significative en la estructura del financiamiento del sector.

Como se menciond anteriormente, los mecanismos de financiamiento
mds utilizados por los municipios argentinos ha sido la postergacion de
pagos (proveedores, aportes y contribuciones, salarios) con el
consecuente incremento de la deuda flotante y, en menor medida, la
toma de prestamos bancarios y la emisién de titulos voluntarios en el
mercado financiero focal. Este Ultimo tipo de financiamiento ha sido

subutilizado por el sector, debido fundamentalmente a la escasez de
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informacion por parte del prestamista o prestatario, ya sea por la
resistencia de los municipios o brindarla o por el desincentivo de las
instituciones financieras a profundizar sus esfuerzos por obtenerla sobre

todo por problemas de escala.

Sélo wnos pocos municipios han  incursionado en los mercados
voluntarios de capitales a través de la emision de Titulos: Rio Cuarto
(Cordoba), Guaymallén (Mendoza) y Bariloche {Rio Negro), han emitido
e ~- e T T T T

Titulos PUblicos, que en todos los casos tuvieron como destino |a
realizacion de obras pUblicas, y fueron colocados en el mercado en un
marco de bajo endeudamiento de las jurisdicciones emisords. Por otra
parte, la Municipalidad de La Plata ha emitide Bonos de Inversién, con

Pt :

destino a la construccién de la infraesiructura urbana del parque

industrial de La Plata. Y recientemente, el Municipio de Bahia-Blanca.

Las ventajas mas importantes de la emision de Titulos para financiar
inversion respecto a tomar un crédito en una institucidn bancaria es Ia
posibilidad de obtener mayores plazos y tasa fija, agregando

certidumbre al flujo de pagos a realizar.

Yo i mmras

Los instrumentos en general han utilizado los Regimenes de
Coparticipacion Municipal como garantia, sin perjuicio que podrian ser
emitidos basandose en mecanismos de acceso automdatico a los
recursos propios municipales y, para el caso de obra pUblica, a ingresos

gue se generen por la obra a realizar.
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Paralelamente a esta situacién, el mercado de renta fija en Argentina
ha registrado mayor volumen, fundamentaimente sobre la base de los
titulos poblicos nacionales y de algunos grandes emisores privados. Estos
titulos cotizan tanto en el mercado local como internacional. En pPOCo
menos de un lustro surgieron reformas estructurales importantes, tanto
en férminos del marco legal, como a través del surgimientio de

inversores institucionales importantes.

A. Las Finanzas Publicas municipales vy las necesidades de financiamiento.

En el periodo fiscal 1996-1997, tanto las politicas de recursos y erogaciones llevadas
adelante por el sector publico municipal, como la incidencia de los recursos girados
por las Provincias permitieron generar una situacion fiscal superavitaria del orden del
0.4% vy 0.02% del tota!l de erogaciones, respectivamente. En tanto en el afio 1998, se
observa una confinuidad de la tendencia que determiné un déficit para el total de

municipios del orden del 1,1% del total de erogaciones.

En efecto, frente a un total de recursos que, en 1994, se posicionaba en el orden de
los $6.726 millones, los gastos comprometidos ascendieron a $6.698 millones,
redundando ello, en un resultado financiero positivo de! orden de los $28 millones. En
este contexto, la brecha positiva entre Ingresos y Gastos Corrientes (Resultado
Econdomico), posibilitd la financiacién de inversiones de caracter reproductivo, entre

otras, construcciones, adquisicion de maquinaria y equipos y bienes preexistentes,
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Andlogamente, en 1997, el total de recursos ascendid a $7.446 millones, Io que
confrontado @ un nivel similar de erogaciones, determind un resultado financiero

equilibrado.

El ario 1998, presentd un nivel creciente tanto de recursos como de gastos, pero la
mayor tasa de incremento de estos Ultimos, determino a nivel consolidado un

resultado financiero deficitario.

La tendencia decreciente que caracterizara al resultado financierc del consolidado
de municipios evidencia. sin embargo, algunas peculiaridades de importancia
respecto de la estructura de los recursos y erogaciones que o componen. En efecto,
siendo el incremento de los Ingresos Corrientes —en estos ejercicios— superior al
manifestado por los Gastos Corrientes, se observa, hacia 1997-8, una mejora
sustancial en el Resultado Econdmico, hecho que posibilitd, mayores inversiones de
cardcter reproductivo. Bl crecimiento de las erogaciones de capital es un claro

indicador de esta afirmacién,
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Sector Municipal - En millones de $

CONCEPTO 1.996 1.997 1.998 |
ingresos Corrientes 6.636 7.370 7778
Gastos Corrientes 5.896 6.348 6.704
Resultado Econdmico 740 1.022 1.074
Ingresos de Capital ?0 ?6 100
Gastos de Capital 802 1.116 1.262
INGRESOS TOTALES 6.726 7.446 7.878
GASTOS TOTALES 6.698 7.444 7.966
RESULTADO FINANCIERO 28 2 -88

Fuente: Ministerio de Economia de la Nacidn

Esta evolucion, sin embargo no impidid, la necesidad de recurrir al endeudamiento
por parte del sectfor, tal como lo manifiesta el andlisis de fuentes y aplicaciones
financieras, el uso del crédito fue sumamente significative dentro de la estructura de
financiamiento de los municipios en el periodo analizado, hecho fundamentado,
entre ofros, en la necesidad de hacer frente a pagos de deuda tanto flotante como

consolidada.

Al respecto y conforme la clasificacion econdmica de recursos, 103 ingresos publicos
municipales pueden ser agrupados —segun la naturaleza de las fransacciones que los
originan— en tres grandes subdivisiones a saber: Ingresos Corrientes, Ingresos de

Capital y Fuentes Financieras.
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A nivel del consolidado municipal, son los Ingresos Corrientes los que participan de
modo creciente, en la estructura del financiamiento del total de erogaciones. Ellos se
originan en recursos fributarios (tanto de jurisdiccidn municipal como de ofras
jurisdicciones) y no tributarios, venta de bienes y servicios de las Administraciones
Publicas, rentas de la propiedad v, finaimente, fransferencias corientes. los Ingresos
Tributarios v No tributarios son los que manifiestan una mayor importancia refativa. Los
principales componentes de los Ingresos No Tributarios, son {os percibidos por el cobro
de tasas y derechos municipales —originados en la prestacién de servicios tales como
Alumbrado, Barrido y Limpieza e Inspeccion, Seguridad e Higiene, enire ofros— v los

provenientes de regalias -fundamentaimente hidrocarburiferas y/o petroleras—.

En tanfo la estructura de financiamiento del sector publico municipal evidencia una
elevada participacion de los recursos provenientes de otras jurisdicciones. En efecto,
si se computan los recursos provenientes de copariicipacion nacional v provincial, kas
regalias y los ingresos por aportes, los mismos alcanzan una parficipaciéon promedio
del 47.8% respecto del total de recursos percibidos por el consolidado municipal. De
esta forma, aproximadamente el 50% de las erogaciones que realizan los municipios

dependen, exclusivamente, de la percepcidn efectiva de este tipo de recursos.

En tal sentido, puede visualizarse que los recursos de origen municipal no cubren,
siquiera, el total de Erogaciones Corrientes que, en promedio, han sido ejecutadas
por el consolidado de municipios durante estos ejercicios, evidencidndose un

incremento en el grado de dependencia.
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En sintesis, el sector publico municipal muestra, en términos consolidados, un
resultado financiero superavitario en 1996 y en 1997 pero de menor cuantia, el que
pasa a ser deficitario en 1998. Con independencia de la importancia que supone el
resultado financiero, cabe sefialar que el andlisis de las fuentes y apilicaciones
financieras demuesira que el sector municipal debid acudir a nuevo endeudamiento

para cubrir los compromisos asumidos.

En efecto, un andlisis tendencial del resultado financiero y sus fuentes de
financiamiento marca que si bien el total de recursos superd al de erogaciones en los
—ejercicios 1996 y 1997- no fue asi en 1.998. La brecha positiva sefalada no fue
suficiente para hacer frente a la cancelacion de deudas flotantes provenientes de
gjercicios anteriores, hecho gue redundd, consecuentemente, en la necesidad de

tomar nueva deuda de idéntica naturateza.

De esta forma, y con independencia de la reduccion del stock de deuda municipal,
el Uso del Crédito y la Amortizacidn de la Deuda se constituyeron en las principales
fuentes y aplicaciones financieras, participando, respectivamente, en un 55.2% vy 71%

del total por estos conceptos.

Asimismo, cabe destacar el impcrtante incremento en los fondos destinados a o
obra publica, que aumentan un 57% si se compara los niveles alcanzados en 1998,

respecto de 1996,

B. Las Politicas de Financiamiento del Sector Piblico Municipal
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A partir de las modificaciones introducidas en la regulacién del mercado financiero
local y el desarrollo del mercado de titulos pUblicos © bonos del Tesoro Nacional g
mediados de los afos 90, ha posibiitado a la mayoria de los gobiernos
subnacionales la emision de tfitulos publicos como una heramienta fundamental en

el marco de una estrategia de saneamiento del perfil del endeudamiento.

La creciente importancia de los Titulos PUblicos como instrumenio de endeudamiento
s& enmarca en las innovaciones verificadas por [as operaciones de crédito a partir de
la globdalizacion de los mercados financieros. De acuerdo con esta tendencia
general, los Titulos de Deuda emitidos por los Gobiernos de Provincias y municipios
constifuyen una alternativa de financiomiento con una incidencio cada vez mayor

sobre el fotal de la deuda.

El contexto de mayor liquidez internacional, sélo coyunturalmente interrumpido
durante las crisis, fue indispensable para que pudiera concretarse el desarrolio de una
mas efectiva estrategia de financiamiento encarada por los Gobiernos Provinciales a

lo que se han ido incorporando mas timidamente los municipios.

En general el financiamiento a través de la colocacidon de fitulos de deuda, se

encuentra orientado a cumplir algunos objetivos de politica central:

» En primer lugar, esta estrategia intenta un mejoramiento del perfi de

vencimientos, mediante la supresion de una concentracion excesiva en el corto

plazo.
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» En ségundo termino, de este modo se diversifican las fuentes de financiamiento Y
se asegura el acceso al mercado de capitales a un menor costo posible.

»  Entercer lugar, se busca aprovechar las oportunidades que brinda el desarrollo
del mercado de capitales, y el posicionamiento favorable respecto de los

Inversores,

Es asi que, en este perfodo se destaca el aumento del volumen de los titulos emitidos
por las provincias que recurieron en este periodo a la utilizacién de este tipo de
instrumento, explicado no sélo por las mayores colocaciones de |as provincias que ya
venian haciendolo desde 1995 sino por la incursién de muchas de ellas a este

mecanismo de financiamiento.

En efecto, el numero de provincias emisoras pasé de sdlo 9 en 1995 [Buenos Aires,
Catamarca, Cordoba, Corrientes, Chubut, Jujuy, La Rioja, Neuquén, y Salta), a 17 en
1996 (se sumaron Chaco, Entre Rics, Formosa, Mendoza, San Juan, Santa Cruz,
Tucuman y Tierra del Fuego), v, finalmente, a un total de 21 Provincias en diciembre
de 1997 (se sumaron GCBA, Misiones, y Santiago del Estero). Las provincias de La
Pampa, San Luis, y Santa Fe, fueron las Unicas que no hicieron uso de este tipo de

financiamiento, manteniéndose este nOmero en 1.998.

El stock de Titulos PUblicos Provinciales registréd un incremento del orden del 226%
entre diciembre de 1995 y la misma fecha de 1998 (pasando de $1.123,6 a $3.639,8
millones). Este incremento en términos absolutos se vio acompafiado por un paralelo
aumento del peso relafivo de la Deuda en Titulos. Ello fue asi precisamente porque el

producido de la colocacion de titulos se destind, en general, a reestructurar parte de
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la deuda anterior (flotante y consolidadal. El peso de los Titulos PUblicos Provinciales
sobre el fotal de la deuda provincial fue del orden del 7.3% en 1995, del 13,1 % en

1996,y del 22,8% en 1997.

Aungue el contexto internacional y los instrumentos de polifica econdmica
implementados resultan factores imprescindibles a la hora de explicar cabalmente el
incremento de la emisién de Titulos, éstos no pueden dar cuenta, sin embargo, del
cambio cualifativo que se produjc deniro de la composicidn de los mismos. Para
apreciar este cambio, resulta necesario reconocer dentro de los Titulos Provinciales 1%
municipales dos grupos claramente diferenciados en lo que se refiere a su forma de

insercion en el mercado: Titulos de Colocacidn Voluntaria o Forzosa.

1. Titulos de Colocacién compulsiva o Forzosa: aguellos que, destinados en general o
saldar deudas salariales o con proveedores, son enfregados en forma compulsiva
como medic de page de dichas deudas. Dentro de este grupo se encuentran

también aguellos titulos que se utilizan como moneda.

En general este tipo de financiamiento ha seguido las pautas de los Bonos de
Consolidacion del Tesoro Nacionai {Bocon), ya que en general se han destinado a la
consolidacion de la deuda de las provincias a una fecha determinada {en muchos
casos a 04/91) y las condiciones de emisién adoptadas por las provincias son similares
en plazos e incluso en tasa de interés y forma de amortizacion, aungue en muchos

casos No cotizan en bolsa.
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2. emisién de Deuda Voluntaria: es aquella que se coloca a fravés de suscripcion
directa; licitacién; venta en bolsas de comercio: consorcios financieros, para ser

adquiridos por inversores que no estan compelidos a aceptarios.

2.3 LOS BONOS PUBLICOS MUNICIPALES

El marco generai

La glokalizacion financiera intemacional, la innovacién en términos de tecnologia
financiera que requieren los inversores institucionales v el cambio en los esguemas
regulatorios de los mercados, conforman el nuevo marco de referencia en el cual se

desenvuelven los mercados financieros en la actualidad.

En este contexto, la opcién de obtener financiamiento por parte de las comunas
parece agotada en los términos tradicionales vy la alternativa que se les presenta es
recurrir por cuenta propia a los mercados de capitales. A las modificaciones
recientes en el marco regulatorio y a las primeras experiencias que han tenido
algunas comunas del inferior del pais mediante la emisién de Obligaciones
Municipales, debe agregarse el potencial que representan los  inversores
institucionales: fondos administrados por las AFJP, compafias de seguros de vida y los

fondos comunes de inversién.

La Obligacién Municipal es un valor mobiliarioc emitido en masa que representa un

empréstito comunal, sea a corto, mediano o iargo plazo. En esencia, entre el fitular
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de las Obligaciones Municipales y la emisora hay una relacién de credito, cuya Unica

diferencia con el Contrato de Mutuo es que Ia persona del acreedor es fungible. Esto

significa que, af estar [a relacion de crédito representada por un valor mobiliario, éste

puede ser negociado en el mercado, pasando de un inversor a otro sin que el

cambio de acreedor signifique una modificacion del contrato de préstamo.

Las ventajas mas importantes de la emisidn de Obligaciones Municipales respecto a

tomar un crédito en una institucién bancaria son:

»

plazo: las O.M. podrian ser emitidas a plazos que oscilan entre dos y cinco afos
en el pais, y hasta diez ofios en el exterior. Esta partficularidad  permite
financiamiento a mdés large plazo fundamentaimente pora los proyectos de
inversion.

Monto: generalmente los financistas (en especial los bancos) fratan de
diversificar el riesgo y no comprometer en una Emisora mds que un porcentaje del
financiamiento total que ésta necesita. Mediante la emisidn de O.M. el crédito se
atomiza por medio de la simple colocacion de los papeles entre diversos
tenedores, de modo que la comuna emisora puede obtener en un solo irdmite
una masa de fondos que duplique o triplique la caniidad que un solo banco le
podria ofrecer.

Costo (intereses): son infericres, pues se da un proceso de desintermediacion en
el cual el titulo compite con las tasas pasivas (pues es colocado entre los
inversores) y se rige por sus reglas, que siempre son mencres a las de las tasas

activas.
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» flexibilidad de disefio: las caracteristicas de emisidn son de tal diversidad que

practicamente el emisor puede hacerse de un papel adecuado estrictomente a
su necesidad de financiomiento, aumentando la seguridad del pago de la

obligacion contraida,

En sintesis, las caracteristicas de este fipo de operatoria (de mediano vy largo plazo,

tasas de interés por debajo de la media, enire ofras) hacen de ella una opcién

aconsejable para los denominados préstamos de inversidn fundamentalmente obras

publicas-.

No obstante, debe resaltarse que, como contraparte, estas operaciones requieren

exigencias que no suele demandar el financiamiento tradicional de empréstitos

(proyecto, estudio de factibilidad, calificacion de riesgo, etc.).

Las principales ventajas operativas que frae aparejado el Mercado de Capitales

para el negocio de la intermediacién financiera son:

n

N

Reduccion de riesgos

Movilizacién de recursos de mediano v largo plazo

Menor dependencia a las condiciones de liquidez de la economia

Mayor gravitacion de los indicadores econdmicos (por encima de los

financieros).

Dadas las caracteristicas actuales dei Mercado de Capitales (cuyo crecimiento en el

periodo 1990/98 fue def 300 % acumulativo anual contra un 15 % acumulative anugl
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del Mercado Financiero Tradicional), ante la necesidad de financiamiento las
comunas deberian apuntar a:
» posicionarse en el Mercado de Capitales mediante una estrategia de
financiamiento a mediano v largo plazo.
»  pasar a ocupar un lugar protagdnico en el desarrollo del Mercado de Capitales
Regional, parficipando del proceso de captaciéon y administracién de capitales.
»  establecer una red de vinculaciones con los demds mercodos financieros y, de
esta manera, aprovechar el flujo de capitales internacionales.
» infroducir mejoras organizativas, agilizar las estructuras del municipio e incorporar

nuevas tecnologios financieras.

La emisidn de Titulos Pdblicos, instrumento de crédito crecientemente utilizado por las
Provincias, no se ha convertido, hasta el momento, en una opcién corriente de
endeudamiento en el dmbito municipal. En efecto, al cierre del sjercicio 1998 sélo
fres municipios habian emitidc bonos de colocacién voluntaria: Rio Cuarto
(Cérdoba), Guaymallén [Mendoza) y Bariloche (Rio Negro) y los Municipios de la
Provincia de Buenas Aires que emitieron bonos de consolidacidn, tal como se detalla

mdas adelante,
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Montos emitidos

En Millones $

1994 1997 1998 1999
Rio Cuarto
Serie 1 3.00
Serie 2 2,25
Guaymallen
TCG 1 1.00
106G 2 1,00
TOG 3 1,00
Bariloche
Bem Al 1,00
BEM A2 1,00
Bem B) 4,00
Municipios Bonaerenses 68,34
Total 72,34 3,25 1.00 6,00

1. Municipalidad de Ric Cuarto (Cérdoba)

Una de las experiencias realizadas a la fecha ha side la emisidn llevada adelante por

la municipalidad de Rio Cuarto. Sus principales caracteristicas fueron las siguientes:
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Serie 1 Serie 2
Monio autorizado 3.000.000 3.000.000
Monto emitido en v.n. 3.000.000 2.250.00C
Moneda Us$s U$s
Precio de suscripcidn Min. 70% V. .N. Min. 80% V.N.
Normas autorizantes Ord. 514/93, 731 y 737/94 Ord. 187/96
Fecha de emision 9794 ? 4/97

Tasc de interés

Timestral: 1 al 4 : 10%, 5 al 8 10.5% v

reste 11%

Trimestral: 1 al 4 : 10%, 5 al 8: 10.5% vy

resto 11%

Fecha de vencimiento

/97

&/00

Amortizacion

En 5 Cuotas crecientes, del 10%, 15%,

20%, 25% v 30%

En 5 Cuctas crecientes, del 10%, 15%,

20%, 25% y 30%

Gracia 360 dias 360 dias

Destino Obra publica Rescate serie 1 y O, PUblica
Organizador Banco de la Pcia . de Cdordoba Cérdoba bursdiil

Garantia 15% de Coparticipacién Pcial.. 15% de Coparticipacién Pcial..
Calificacion S/c S/c

Garantia:  Las Obligaciones Municipales fueron aofianzadas con los recursos

provenientes del 15% de los fondos coparticipables que le correspondan al Municipio.

A tal efecto, se cre6é un Fondo de garantia a los fines de asegurar los fondos

necesarios para hacer efectivo los pagos de renta y amortizacién emergentes de las

O.M.

Precancelacion: el municipio se reservd el derecho a rescatar parcial o totalmente

en forma anticipada las Obligaciones Municipales en las siguientes condiciones: a)

parciamente, en cualquier momento después dei primer afic contado desde la
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finalizacion del periodo de suscripcion y hasta el noventa % del monto total de Iq
emision; b) totaimente, en cualquier momento a partir de los dos afios contados

desde la finalizacién del periodo de suscripcidn.

Bl o los rescates anticipados deberan efectuarse al 100 % de su valor nominal,
debiendo el Banco dar aviso previo a los Obligacionistas medionte pubiicacion de
tres dias en el Boletin Oficial de la Provincia y en un diario de circulacion general, con
una anficipacién minima de treinta dias coridos a la fecha de inicio del rescate en el
gue se pondran a disposicién de los Obligacionistas los importes correspondiantes al

capital e intereses devengados hasta la fecha de rescate.

2. Municipio de Guaymallén (Mendoza)

El municipio de Guaymallén ha emitido un Bono {Titulo de Cbras Publicas Municipales
de Guaymallén, T.0.G.}, en tres series, por hasta un monto autorizado de $3 millones.
En lo que se refiere ¢ su destino, cabe sefalar que los fendos se aplican a Ia
construccion de obras publicas reembolsabies (cordones, cunetas, banquinas vy

alcantarillas).

Las condiciones de la emision global fueron las siguientes:
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TOG 1 TOG 2 TOG 3
Monto auterizada 1.000.000 1.000.0C0 1.00G.000
Monto emitido en v.n. 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Monedc Uss U$s U3S
Precic de suscripcion Alapar Alla par Ala par

Normas autorizantes

Ord. N® 4429797 y N°

Ord. N° 4429797 y N°

Ord. N° 4429797 y N°

4259/96 4259/96 4259/96
Fecha de emision 18/12/%9¢ 19/03/98 05/08/99
Tasa de interés Fija 10% Fiija 9.5% Fija 11.5%
Fecha de vencimiento 31/7/99 31/7/99 31/03/01

Amortizacién

5 cuctas de 20%

2 cuotas de 50%

5 cuotas de 20%

Gracia

Destino

Obra PUblica

Obra PUblica

Obra Pdbiica

Organizodor

Garantia Fideicomiso bote 3 Fideicomiso bote 3 Fideicomiso PRE 2
Calificacion Aqag AQQ Agg

Standard & Poor's y Standard & Poor's y Standard & Poor's y
Calificadora

Magister Bank

Magister Bank

Magister Bank

CGarantia TOG I: El Municipio ha transmitido en fideicomiso (en el marco de la ley N°

24.441] la propiedad fiduciaria de Bonos del Tesoro Serie ires (BOTE 3}, por un valor
residual de U$S1.100.028, a la Caja de Valores S.A., que pagard a los Obligacionistas

los servicios del TOG 1.

Garantia TQG 2: El Municipio ha transmitido en fideicomiso (en el marco de la ley N°

24.441) la propiedad fiduciaria de Bonos del Tesoro Serie tres (BOTE 3), por un valor
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residual de U$S 1.260.840, a la Caja de Valores S.A., que pagard a los Cbligacionistas

los servicios del TOG 1.

Garanfia TOG 3: El Municipio ha transmitido en fideicomiso {en el marco de la ley N°

24 441} la propiedad fiduciaria de Bonos de Consolidacion de Deudas Previsionales
en U3S Primera Serie (PRE 2], por un valor residual de U$S 964.918,40, a la Caja de

Valores S.A., que pagara a los Obligacionistas los servicios del TOG 1.

3. Municipalidad de Bariloche (Ric Negro)

Este municipio ha emitido los "Titulos B.E.M" {Bariloche Emprendimientos y Mejoras),
cuyo monto autorizado es de hasta u$s 6 millones. En febrero de 1997, el municipic
colocd la primer serie BEM A1 por U$S 1 milldn, mientras que en mayo del presente
ano fueron colocadas la segunda serie BEM A2 por U$S 1 milldn v |la tercera serie BEM

B1 por U3S 4 millones.

El Unico destino previsto de este instrumento de financiamiento es la refinanciacion
de obras publicas especificas, y los B.E.M, tienen un plazo de vencimiento de tres
anos para cada serie, su amortizacidon es semestral y devengan intereses a una tasa

del 12,5% anual.
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BEM A1l BEM A2 BEM BI1
Monto autorizado 4.000.000 4.000.000 6.000.000
Monto emitido en v.n, 1.000.000 1.000.000 4.000.000
Moneda U$s L$S U%S
Precio de suscripcion 2 Ala par Ala par
Ord. N° 550, 578 y|Ord. N° 550, 578 y|Ord. N° 550, 578 vy
Normas autorizantes
79196 797196 79196
Fecha de emision 02/97 05/%9 05/99

Tasa de interés

Fja 12,50% anual

Fija 12,50% anual

Fija 12,50% anual

Fecha de vencimiento 02/60 05/02 05/02

6 cuotas semestrales [ é cuotas semestrales | é cuotas semestrales
Amortizacion

igquales iguales iguales
Gracia - -- -
Destino Obra publica Obra publica Obra publica
Organizador Bansud s.a. Bansud s.q. Bansud s.a.

1) Coentribucion  de

mejcras, 2) Fondo de

1)  Contribucidn  de

mejoras, 2) Fondo de

11 Contribucion de

mejoras, 2) Fondo de

Reserva por U3S | Reserva por U%S | Reserva por U$sS
Garantia
1.000.000 v 3} 1 1.000.000 y 3) 1 1.006.000 % 3)
coparticipacion coparticipacion coparticipacion
provincial provincial provincial
Cdlificacion Bbb Bbb Bbb

Cdlificadora

Standard & Poor's

Standard & Poor's

Standard & Poor's

Garantia: Todas las series de los Titulos BEM estardn garantizados en:

a) primer grade de prelacién: por la cesidn en fideicomiso del crédito del Municipio

por ta Confribucién de Mejoras, incluidos los intereses v la multa por falta de pago
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por parte de los contribuyentes. Los importes recaudados por éste concepto
integrardn el Fondo de Repago.
b} Segundo grado de prelacién: por la suma de U$S 1 millén que el Municipio
transferird en fideicomiso para que dicho importe constituya el Fondo de Reserva.
c) Tercer grado de prelacion: por el Tesoro Municipal, mediante la cesidn en
garantia de los importes que el Municipio reciba en concepto de Coparticipacion

Provincial.

Los B.E.M coftizan en la Bolsa de Buenos Aires v en |la Bolsa de Comercio de Cérdoba,

y tienen como Tribunal de Aplicacion al de Buenos Aires.

4. Municipios Bonaerenses

a. Bonos de Saneamiento Financiero Municipal

Ley N° 11.756 (de saneamiento financiero).

Por esta Ley, se declara de interés pricritario en el Gmbito de las Municipalidades de
lo provincia de Buenos Aires, el saneamiento financiero de las mismas. El objetivo es la
consolidacion de deudas vencidas, que comprende las obligaciones de Ias
Municipalidades asi como sus Organismos descentralizados vy autdrquicos, con
excepcion de las Municipalidades de San Martin, Morén, Esteban Echeverria, General

Sarmiento y Magdalena.
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Los acreedores pudrian optar por recibir el importe de su crédito en certificados de

Cancelacion de Deuda Municipal, fos que fueron emitidos por cada Municipio,

sujetos a las siguientes condiciones:
Plazo: 8 anos
Moneda: Pesos

Amortizacion de Capital: 16 cuotas iguales, semestrales y consecutivas, venciendo la

primera de ellas el 30/9/96.
Interés: en servicios semesirales, determinados sobre saldos a la tasa de interés

promedio de Caja de Ahorro Comun en pesos que publique el BCRA.

Ley N° 11.752 (en Moneda Nacional y en Doélares Estadounidenses).

Por esta Ley se autorizd la emision de los Bonos de Saneamiento financiero. En este
sentido, el articulo N° 12 expresa: "Consolidase las obligaciones vencidas o de causa
o fitulo anterior al 10 de diciembre correspondiente a los Municipios de San Vicente,

Morén, Esteban Echeverria, General Sarmiento y Magdalena..."

Las obligaciones a consolidar son las siguientes: deudas corrientes vencidas o no,
controversias judiciales o administrativas conforme a la Leyes u Ordenanzas vigentes,
obligaciones accesorias de una consolidada, cuando el Municipio hubiere

reconocido el crédito.

En cuanto alas condiciones de emision se puede destacar:

Fecha de emision: 11 de Marzo de 1996 segun lo establecido por el Decreto N°489/96.

Monto: De acuerdo al anexo | de la Ley N° 11.752 el monto de emision no podrd

superar el equivalente al (80%) del calcuio de recursos de! Municipio respectivo.
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Plazo: 16 afios con 6 meses de gracia.

Amortizacion: en 31 cuotas semestrales y consecutivas, equivalentes las 30 primeras al

3,23% y una Ultima al 3,10% centadas a partir del plazo de gracia.
Garantia: aval otorgado por los recursos de coparticipacion municipal, a tal efecto la

Contaduria General de la Provincia estd facultada a retener los importes necesarios.

B. Bonos de inversién

Con destino a la construccion de la infraestructura urbana del parque industrial de
La Plata, la municipalidad de esa ciudad emitid los "bonos de inversion parque
industrial de La Plata”, cuyas principales condiciones son:

Fecha de emision: 19 de septiembre de 1994.

Monto: Délares 3.5 millones.
Plazo: 3 anos con 12 meses de gracia.

Amortizacion: en 8 cuotas cuatriimeshtales, la primera del 14,2% del capital, v las

restantes del 14,3%, contadas a partir del plaze de gracia.
Garantia: cesién de los ingresos de la coparticipacion provincial
correspondientes al municipio.

Tasa: 10% nominal anual.

En el cuadro siguiente, se detallan las condiciones particulares de las

emisiones realizadas, en el marco de las ley N°11.752, por los municipios

bonaerenses:
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En miles de §

MUNICIPIOS MONEDA | MONTO EMITIDO TASA

Bonos de Inversidn

La Plata- Serie | U$sS 3.500 10%

La Plata- Serie Il

Bonos de Saneamiento Financigre - Ley N° 11.752

E. Echeverria. Serie | 3 19.200 Caja de Ahorro BCRA
E. Echeverria. Serie | U$S 45778 Libor 180 dias

Ezeiza. Serie | 3 7.700 Caja de Ahorro BCRA
Ezeiza. Serie | Us3s 1.432,9 Libor 180 dias
Hurlingham, Serie | $ Cuoja de Ahorro BCRA
ltuzaingé. Serie | U$S 3.965,3 Libor 180 dias

José C. Paz. Serie | U3$s 3.818.1 Libor 180 dias

José C. Paz. Serie | $ Caja de Ahorro BCRA
Malvinas Argentinas. U$s 6.190,4 Libor 180 dias
Malvinas Argentinas. $ 105,4 Caja de Ahorro BCRA
Morédn. U$s 10.701,8 Libor 180 dias

San Miguel U$S 10.644,9 Libor 180 dias

4. Municipios de Tucumdn

Por ley N° 6.824 se autoriza a las municipalidades del interior de la provincia a emitir
un titulo por hasta la suma de U$S 50 millones. el titulo, denominado “bono municipal

de la provincia de tucuman", garantizado por la provincia del Tucumdn, no fue
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colocado entre el pulblico inversor, sino que fue utilizado por las jurisdicciones

municipales para la cancelaciéon de deudas.

Para su repago se retiene la coparticipacion de los municipios que han emitido esos

bonos.

Las condiciones bajo las cuales se emitieron son las siguientes:
Monto: USS hasta 50 millones para el conjunto de municipios.
Plazo: 10 anos

Tasa: fija del 3% nominal anuail

Fecha de emision: 15 de setiembre de 1997

Amortizacion: frimestral, 40 cuotas iguales.
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2.4 SINTESIS PRELIMINAR

La evolucion de los mercados de capitales previa a la crisis asidatica, permitio a tres
municipios del pais una dlternativa de financiamiento novedosa para muchos de

ellos.

En el periodo analizado en este trabajo se han observado mejoras en las condiciones
obtenidas por los gobiernos subnacionales, tales como caida en un punio promedio
de la tasa de inferes (1996-97) a la que colocaron bonos y una extension de los

plazos: los titulos tienen un plazo promedio superior ¢ los 7 anos.

Pero cada una de las crisis (asidtica, devaluacién de la moneda rusa y brasilefa), ha
traido consecuencias para la evaluacién de los titulos argentinos, complicando €l

acceso alos mercados internacionales de los tres niveles de Gobierno.

No obstanie estas complicaciones coyunturales, se observa que el proceso iniciado
pOr unos pocos municipios {de reconversion de sus instrumentos de financiamiento) es
sostenido e ireversible, con ventajas para ellos ya que el mayor atractivo de los titulos

es la posibilidad de establecer un programa de pagoes periddicos a sus tenedores.

A los Municipios que incursionan en este mecanismo se les exige, no sélo un manegjo
ordenado y responsable de las decisiones de endeudamiento y de la capacidad de
repago para resguardar el crédito de la Nacion (en todos sus niveles), sino también

un control exhaustivo de todos los aspectos que hacen a su situacién fiscal.
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La escasa informacion con que cuentan los municipios argentinos sobre
los beneficios, modalidades y factibilidad en el uso de los distintos
instrumentos financieros utilizados en los mercades de capitales,

constituye el objeto a abordar del presente trabajo.

Como resultado de este estudio., se brindard a los municipios la
posibilidad de conocer cudles son las exigencias que se les plantean al
momenio de analizar las distintas alternativas de financiamiento en el
marco de una competitividad creciente para la obtencidn de recursos

financieros.

Asimismo, podrdan disponer de una herramienta qgue les permitird
encarar en forma sistemdatica y ordenada el financiamiento
autosustentable de largo plazo en el mercado de capitales, para la
inversion en infraestructura, obras y servicios pUblicos, y/o para mejorar

las condiciones del financiamiento bancario.
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3. MANUAL DE PROCEDIMIENTOS PARA LA EMISION Y COLOCACION DE TiTULOS

DE DEUDA MUNICIPAL EN LOS MERCADOS DE CAPITALES

1. CONSIDERACIONES GENERALES

2. LA DINAMICA DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

3. INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE DEUDA PUBLICA

4. LAS INSTITUCIONES DEL MERCADO DE CAPITALES EN LA ARGENTINA
5. ELTRAMITE DE LA OFERTA PUBLICA Y COTIZACION DE TITULOS

6. LA SOLICITUD DE AUTORIZACION ANTE EL GOBIERNO NACIONAL

7. CALIFICACION DE RIESGO
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1.CONSIDERACIONES GENERALES

A) Por qué un gobierno puede necesitar acceder al mercado de capitales

El proceso de urbanizacidon estd cambiando la forma de las ciudades y estd
aumentando las necesidades locales, y al mismo tiempo varios sistemas politicos se

est@n volviendo no sdlo mas democrdticos sino también mds decentralizados.

Importantes responsabilidades se estdn transfiriendo de los gobiermnos nacionales a las

provincias y municipalidades, y de todos los gobiernos al sector privado.

La gran mayoria de los gobiernos sub-nacionales de los mercados emergentes de
América Latina y Europa del Este enfrentan necesidades de desarrollo, desde |a
provision de refugios de emergencia para las personas sin techo y ayuda a los
pobres, hasta el mejoramiento en la educacion, [os servicios sociales, las carreteras y

la provisidn de agua.

Dadas estas presiones, se ha vuelto vital la bisqueda de nuevas fuentes de
financiacion para apoyar la labor de estos niveles de gobiernos para satisfacer estas

necesidades.

Los mercados de capitales internacionales son un candidato obvio, pero la
revolucidon en la tecnologia de informacién y consiguienfe globadalizacién que ha
aumentado las oportunidades de los gobiernos sub-nacionlaes para acceder d |0s

mercados de capitales, también ha aumentado los riesgos asociados.
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Ademds, mientras que olgunos proyectos son altfamente apropicdos para

————
et e - e

financiaciéon a fravés de instrumentos financieros del mercodo de copl’roles olgunos
- —_—_‘—'-_‘_'ﬁ \
de las necesidades como ser l@s gosTos opero’uvos o Io SON.

U

De esta manera, el primer paso gque debe seguir un gobierno sub-nacional, al
momento de decidir acceder a los mercados de capitales, es distinguir entre
necesidades de gasto operativo y necesidades de gasto de capital. La distincidn es
importante porque, la mdyono de Ios veces, Ios necemdodes de gasto operativo no

- . —_ e [

son candidatas apropiadas para financiacion mediante endeudamiento mientras

-

qQue las necsasidades de gasto de capital silo son.

Un gasto operativo cubre una gran variedad de obligaciones que suceden ano a
afo. Por ejemplo, el mantenimiento de servicios publicos implica un gasto que
permanece relativamente constante en el tiempo, aumentando gradualmente en la
medida en que la jurisdiccion y sus recursos crecen. Por el otro lado, una inversion en

infraestructura tiende a implicar un gasto.

Las grandes inversiones en infraestructura no solamente son no-recurrentes, sino que
ademds tienden a requerir inicialmente grandes sumas de dinero, canfidades que

usualmente exceden los recursos del gobierno para un afo en particular.

En contraposicion, mientras que las inversiones de capital tienen un precio dlto,
también crean activos que no sdlo son de larga vida sino que ademds tienen el

potencial de generaringresos. (Eiemplo: una nueva planta de fratamiento de agua,
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si se@ mantiene en buenas condiciones, puede continuar operando durante anos,
generando ingresos provenientes de las tarifas a usuarios a lo largo de su vida Util}.
Esta capacidad de generacion de ingresos también puede aumentar la posibilidad
de que los inversionistas estdn dispuestos a prestar dinero para el proyecto, sabiendo

gue el proyecto puede producir los recursos para pagarles.

Por lo expuesto, resulta convenientes determinar con qué proposito debe emitirse

deuda, para luego definir la mejor alternativa de financiamiento posible.

El endeudamiento es particularmente apropiado para financiar proyectos de alto
costo y larga vida, en donde la vida Uil del proyecto se aproxime o exceda el

periodo de amortizacion de la deuda.

Por otro lado. el endeudamiento que cubre déficits en cuenta corriente desplaza

hacia el futuro los costos de servicios consumidos hoy.

Esto no significa que dicho endeudamiento nunca delba ocurrir - aungque endeudarse
para cubrir déficits en el presupuesto operativo hard gue sea muy dificil y costoso
para un gobierno sub-nacional solicitar presiamos para sus inversiones en capital y
tendrd un impacto negativo en su cdlificacion de crédito. Pero, si ocurre, debe
hacerse con completo reconocimiento de los costos que dicho endeudamiento

tendrd tanto en presupuestos futuros como en la confianza del mercado.

Adicionalmente, el endeudamiento de un gobierno no debe hacerse en el vacio. Es

decir, la decision de si entrar 0 no en el mercado de bonos - o solicitar un préstamo a
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un banco local - debe considerar no solamente la mejor manera de financiar un
proyecto en particular, sino ademas cdmo este metodo de financiacion concuerda

con la posicion presupuestaria global de la jurisdiccion.

En este sentido, la necesidad de contar con una politica de administracion de deuda

resulta vital para la jurisdiccidn al momento de tomar un endeudamiento.

Por ejemplo, mientras gque endeudarse puede tener sentido como la manera mas
eficiente de financiar un proyecto de alta prioridad, ésta aun puede ser una decisiéon
poco prudente, ya que la jurisdiccion puede estar ya demasiado expuesto a deuda

con otros préstamos.

Un endeudamiento adicional puede crear una carga financiera que requerird que el
gobierno reduzca los servicios en el evento de un bajén en ingresos, demore os

pagos a vendedores, o recurra a ofras medidas para enfrentar una crisis financiera.

Por lo tanto, ninguna decision con respecto a endeudarse para un proyecto debe

hacerse sin haber considerdc cdémo esa decisidon concuerda con la politica global de

administracidn de deuda del gobierno.

B) Cudles son las alternativas de financiamiento:

Es importante reconocer gue solicitar préstamos en el mercado de capitales
representa tan sélo una de las posibles alternativas para financiar grandes gastos del

gobierno y los gobiernos deben considerar tcdas estas alternativas, como parte de
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un coordinado plan de mejoramiento de capital, antes de decidirse por cualquier

metodo de financiacion.

Una vez gue se hayan establecido ias prioridades enire los proyectos de capital, las
posibles fuentes de financiacién para cada proyecto - tanto publico como privado -

deben considerarse.

Desde luego, las fuentes de fondos publicos varian dramaticamente dependiendo
del pais en el cual esté localizado y del proyecto especifico para el cual se estan

buscando los fondos.

Por lo tanto, no es posible tener una lista definitiva para una region entera.  Sin
embargo, una gran variedad de alternativas puede incluir:

-ingresos de fuentes propias
-transferencias intergubernamentales

-programas de préstamos subsidiados

-garantics de crédito
-transferencias o préstamos de donantes y -agencias externos
-y fuentes piivadas de financiacion, tales como -joint ventures (o empresas

conjuntas).

Despueés de haber considerado las alternativas, si la municipalidad decide incurrir en

deuda, ofra importante pregunta debe ser formulada, Bonos o préstamos bancarios?
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El endeudamiento representa solamente una posible manera de financiar proyecios
de capital. Y, ain si el endeudamiento aparece como la alternativa gque mas tiene

sentido, se necesita considerar qué tipo de endeudamiento es el mas apropiado.

Mientras que existe una gran variedad de maneras para solicitar prestado fondoes, es
util pernsar en términos de dos modelos distintos: endeudamiento con bancos o

endeudamiento a través de la emision de bonos.

El modelo de endeudamientc con bancos ha sido mds frecuente en nuestro pais
donde los bancos publicos municipales y provinciales fradicionalmente ofrecian
préstamos bancarios a largo plazo. A partir de 1995, con la privatizacion o cterre de
la mayoria de esos bancos publicos, los gobiernos provinciales y, en menor medida,
los gobiernos municipales y comunales, enconiraron financiamiente en [os bancos vy
entidades financieras de cardcter privado que operaban en el sistema financiero
local, las cuales, a fraves de las normas impuestas por el Banco Central de la

RepuUblica Argentina, encontraron grandes incentivos para hacerlo.

El modelo alternativo es el de emisidn de bonos en el mercado de capitales interno o
internacional. Bagjo este acuerdo, los gobiernos sub-nacicnaies obtienen todos os
fondos que necesitan por adelantado, o través de una oferta de bonos, y no estan
sujetos a pagos parciaies basados en el monitereo de un banco con respecto al

progreso en la construccion de su proyecto.

Los beneficios de una financiacidn mediante la emision de bonos, respecto de
concertar un préstamo con un banco o entidad financiera, son significativos:
* Plazos mds largos. Los mercados voluntarios de titulos de deuda publica permiten

obtener plazos de financiocidon superiores a los 10 afios.
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« Mayores montos. Al diversificar las fuentes de financiamiento, el limite prestable

no se agota en la capacidad financiera de una entidad {sobre todo, teniendo en

cuenta los requisitos exigidos por el BCRA), sino que esta dada por la suma de los

inversores institucionales o individuales.

« Menores tasas de interés, por varios factores:

Mecanismos de determinacidn de las tasas de interés. En general estos
mecanismos llevan implicito un retevamiento de los distintos rendimientos (o
primas de riesgo) requeridos por potenciales inversores en fitulos de deuda
provincial, fijdndose como tasa de referencia de la emision la tasa minima
ofrecida.

Calificacién de riesgo. La necesidad de calificacion de riesgo para cquellos
titulos que cotizan en Boisas, permite otorgar mayor transparencia a la
emision, minimizando los riesgos asociados a la falta de informacién vy, por
tanto, reducir los rendimientos requeridos.

Perfeccionamiento de las garantias. Las nuevas estructuras financieras y
legales, permiten optimizar la coberiura de una emision, minimizando ©
eliminando los riesgos de la misma.

Cobertura de riesgos. La ingenieria financiera disponible permite al emisor
minimizar el riesgo asociado a variaciones en las tasas de interés, 1os tipos de

cambio, inconvertibilidad monetaria, entre otras.

Sin embargo, este tipo de financiamiento es posible de instrumentarse siempre vy

cuando exista algin grado de liquidez en los mercados donde se cologue la deuda,

lo cual da cuenta de la importancia de la buena seleccion del agente organizador y

colocador.

C) Aspectos especificos de la emision de un gobierno sub-nacional

En los paises emergentes, i0s mercados de capitales internos son, en su mayoria,

tanto subdesarrollados como voldtiles.
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La mayoria de los paises no tienen una curva de rendimiento de deuda del gobierno
establecida - un punto de referencia clave para fijar el precio de emisiones en
mercados desarrollados - y sin una curva de rendimiento soberana es muy dificil
determinar el riesgo de la deuda sub-nacional comparado con deuda soberana

MenNoSs Nnesgosd.

Los mercados internos iambién tienden a ser voldtiles, resultado de un limitado
volumen de operaciones, condiciones econdmicas inestables, altos déficits

presupuestales y ofros riesgos.

Estas condiciones, a las cuales no escapa Argentina, hacen que sea dificil para |os
suscriptores comercializar los bonos y conducen o grandes oscilaciones en el precio

durante el periodo de comercializacion.

Ademds, debido a gue hay muy poca informacion en el mercado acerca de los
precios. a los emisores sub-nacionales les puede ser dificil determinar si recibieron o

no un precio justo por parte de los suscriptores.

Adicionalmente a estas restricciones de mercado, existen diversas limitaciones a la

emision de deuda sub-nacionai.

Como ya se mencionara, los niveles mds altos del gobierno, bien sean estos

provincias o el Gobierne Nacioncl, tienen la capacidad de limitar la emision de

deuda por parte de los gobiernos sub-nacionales.
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AUn en aguellos casos en donde los gobiernos sub-nacionales tienen bastante
flexibilidad, también se les exige que actien dentro de restricciones impuestas por

niveles gubernamentales mds altos.

Por qué niveles mas altos de gobierno pueden imponer estas limitaciones? Primero,
pueden estar preocupados por 1o gue se conoce como el problema de “riesgo
moral”. Este es el riesgo de que gobiernos centraies puedan quedar en una posicion
en donde se vean obligados a pagar por los gobiernos sub-nacionales que hayan

emitido demasiada deuda.

De hecho, a veces el mercado asume gue existe una garantia soberana implicita
sobre la deuda sub-nacional. Y esio constituye un riesgo meral porque le da a los
gobiernos sub-nacionales el incentive conirario de solicitar prestade la mayor
cantidad posible con la esperanza de gue podrdan pasarle la carga de pago a un

nivel superior del gobierno.

Existen otras razones por las cuales los niveles mads altos del gobierno deben estar
cautelosos acerca del endeudamientc sub-nacional. Por ejemplo, el
endeudamiento en los mercados de deuda en moneda internacional tiene
implicaciones tante para la cuenta corriente nacional como para las reservas en
moneda extranjera; puede desplazar inversion del sector privado, y puede permitir

gue gobiernocs sub-nacionales mal manejados se endeuden cada vez mdés.
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AUn si el gobierno sub-nacional cumple con todos 10s requisitos que e exigen niveles
de gobiermno mds altos, su emision de deuda todavia esta sujeta a ofra serie de

requisitos impuestos por el mercado.

A diferencia de las leyes y regulaciones soberanas, los requisitos det mercade no
estdan escritos. Sin embargo, con base en experiencias antericres, se puede identificar
una serie de requisitos. Estos incluyen:

e estadndares y practicas contables establecidas

e marcos presupuestales e institucionales sélidos

» gestion financiera solida

» vy niveles suficientes de transparencia y divulgaciéon

Podemos encontrar ademds, que el mercado impone requisitos de garantia y otfras
fuentes de proteccidn que pueden presionar a los emisores hacia la emision de

bonos de garantizados con activos.

Otra restriccion critica para la emision de deuda, es el tema de las calificaciones de

credito.

Generalmente, una cdlificacion evalia la futura capacidad y disposicion de un
emisor para pagarle a tiempo y por completo a los inversionistas que compran |os

bonos.

Recibir una calificacién favorable es importante para los emisores por dos razenes

principales.  Primero, muchos inversionistas se negardn a comprar bonos si estos no

69



estan calificados, y, en algunos casos, el gobierno central puede que ni siquiera

permita que los gobiernos sub-nacionales traten de vender bonos sin calificacion.

Segundo, las calificaciones de crédito son importantes porque indican un nivel de
riesgo de incumplimiento, el cual es un ingrediente central para la fijacidén de precios

de bonos.

Calificaciones de crédito altas indican un bdgjo riesgo de incumplimiento y por lo
tanto disminuyen el costo de endeudamiento. El costo de endeudamiento se ve
reflejado en la tasa de interés del bono. Bajas calificaciones, un indicador de alto

riesgo de incumplimiento, aumentan el costo de interés del emisor.

Estas calificaciones tienen como propodsito proveer a los inversionistas de una medida
consistente de crédito, que ofrezca comparaciones confiables de instrumentos de
deuda y similares en el mercado de capitales. Entre mejor sea la calificacion, menor

serd el interés que un emisor tenga que pagar cuande emita [os LoNos.

Ademds de determinar la tasa de interés que los emisores tendrdn que pagar para
emitir los bonos, las calificaciones de crédito pueden afectar tanto sus ofertas de

deuda actuales como futuras y otros comportamientos gubernamentales.

Por ejemplo, las calificaciones pueden expandir el nimero de inversionistas

disponibles para comprar ia deuda de un emisor, pues estos inversionistas tendrdn

una idea de los riesgos asociados con los titulos que estan siendo ofrecidos.

70



Las calificaciones de crédito también hacen la deuda mdaés atractiva para una gran

variedad de inversionistas, tanto nacionales como exiranjeros.

Estas pueden ofrecer una forma de publicidad gratuita acerca del desempeno
financiero de un municipio o comuna, y pueden ayudarle a los funcionarios de |a
ciudad a gue les sea polilicamente mas facil instituir técnicas de manejo financiero

que puedan mejorar calificaciones futuras.

El proceso de cdlficacidn de crédito también puede influenciar politicas

gubernamentales directomente, ya que los funcionarios pueden evitar politicas que

puedan disminuir la calificacion de credito de la ciudad en el futuro.
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2. LA DINAMICA DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

Los mercado de Valores o de Capitales cumplen la funcion economica de permitir la
asignacion del ahorro a la inversidn entre las opciones alternativas de financiacion.
Existern dos tipos de mercado: el mercado primario, o de emision, el cual permite a las
empresas ponerse en confacto con los ahorristas para captar recursos financieros
mediante la emision de valores; v el mercado secundario, ¢ de negociacian,
proporciona liquidez a los valores ya emitidos al poner en contacto a los ahorristas

entre si para que redlicen fransacciones de valores.

Los mercados primarios agrupan prestatarios y prestadores - directamente o a través
de intermediarios - proveyendc un lugar donde las proposiciones de inversion de los

prestatarios se les pueden poner precio y ser vendidas a los prestadores.

Los mercados primarios pueden ser contrastados con los mercados secundarios - 10s
mercados en los cuales los inversores compran y venden instrumentos de deuda vy
donde en el proceso, ellos hallan el precio de mercado determinado por los hiveles

actuales de la oferta y la demanda.

Los mercados primarios y secundarios estan unidos en el sentido de gue los precios de
los mercados secundarios - como indicador de la corriente del mercado, evaluacion
colectiva de un prestatario - ayuda a determinar el precio de emisiones nuevas en los

mercados primarics.
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Un mercado secundario reune inversionistas que desean vender con inversionistas
dispuestos a comprar, y en el proceso descubre un precio de mercado determinado

por los niveles actuales de oferta y demanda.

El mayor volumen de operaciones se lleva a cabo en los mercados sobre el
mostrador o OTC (o over-the-counter). Este mercado estd conformado por las mesas
de negociacion de bancos de inversion. Aqui, los creadores de mercado compran vy
venden para generar ganancias para su propia cartera de negociacion - llamado

negociacion propia - y también negocian en nombre de los clientes del banco.

El creador de mercado es un corredor gue estd listo para comprar v vender,
poniendo precios de compra y de venta y creando de manera efectiva el mercado
secundario contfinuo con la ayuda de corredores que unen a inversionistas dispersos

en el mercado.

Un mercade secundario cred liquidez porque le permite a los inversionistas vender
activos financieros por dinero en efectivo de manera rdpida y ¢ un precio de

mercado justo. Dicha liquidez es un elemento crucial en un mercado eficiente.

Los mercados financieros modernos son eficientes en el sentido de que el precio de
un activo negociable estd cambiando constantemente en la medida en que el
mercado andliza e incorpora nueva informacion acerca de las posibilidades futuras

del activo.

Bl mercado es manejado por analistas y operadores calificados que usan unda
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sofisticada tecnologia de informacién, y es la velocidad de las telecomunicaciones
modernas v el poder de los sistemas de computadoras para procesar y presentar una
amplia gama de datos complejos en una forma faciimente comprensible o que crea

esta eficiencia.

Todos los mercados financieros son progresistas.  Los inversionistas modifican su
percepcidn del valor intrinseco de un titulo, y los tenedores fratan de anticiparse o

dichos cambios al comprar y vender en el momento mas rentable.

La existencia de un gran grupo de inversionistas sofisticados asegura que la
informacidn y la opinidn acerca de las companias vy de la economia se traduzca
rapidamente en cambios en el precioc a través de mercados secundarios,

asegurando la eficiencia del mercado.

Titulos a los que se les fije un precio incorrectamente en un mercado son corregidos
rapidamente. Todos los actores en un mercado secundario deben tener una idea de
qué eventos esperados estdn ya incorporados en el precio.  Los mercados
descuentan el futuro, en el sentido de que los eventos previstos que vayan a tener un
impacto en el precio se incorporan a los precios tan pronto como sean previstos.
Entonces, si se preveé gue las tasas de interés van a bajar proximamente, los precios
de los bonos reflejoran esta opinidn ahora. Y si la opinidn promedic del mercado
cree que el precio de unc accidn va a ser mayor dentro de un mes, los inversionistas

comprardn ahora, haciendo subir el precio ahora para reflejar la expectativa futura.

Cuando en efecto ocurren, estos eventos previstos no tienen ningun impacto sobre el
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precio. Las expectativas futuras estan incorporadas en el precio actual. Solamente
las noticias inesperadas alterardn el precio, v si es inesperado es igualmente probable
gue sea bueno o malo - el proximo movimiento en el precio puede ser hacia arriba o

hacia abgjo independientemente de Ic que haya sido anteriormente.

La eficiencia de los mercados financieros para fijar y refijar el precio rapidamente es
el resultado directo de actores aitamente especializados interconectados por
sofisticadas tecnologias de informacion, operaciones basadas en pantalla, vy

sofisticados sistemas de confirmacidon y pago.

Estas evaluaciones cambiantes del riesgo y retorno esperados se ven reflejadas en los

precios del mercado secundario.

En el siguiente esquema, puede observarse la dindmica de los mercados de

capitales:

Flujo de fondos

+$ - $
Sectores con necesidades
de financiamiento

Sectores con exedentes

de fondos
Titulos valores Emi ]
Inversores: misores:
Particulares EEStadD
Institucionales . mpresas
Intermcdiarios Entidades Financieras

Mercado primario (colocacion)
Mercado secundario (negociacion)

v
Rentabilidad . Riesgo:
*Decl emisor
I *De la emision

Liquidez
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El circuito nos muestra como, a través de la compra de titulos valores que realizan los
inversores, el flujo de fondos circula en el sentido que permite safisfacer las
necesidades de financiamiento del gobierno y de las empresas.  El acercamiento
entre emisores e inversores se producird a través de los agentes intermediarios,
quienes operan en dos niveles diferentes: en el mercado primario realizan el
asesoramiento integral para llevar adelante la emision y colocacion de fos fitulos; en

el mercado secundario son el puente en la negociacion de los valores.

Bl financiamiento v la cobertura de riesgo, dos funciones inherentes a cualguier
mercado de capitales, se complementan con una tercera: la provision de liquidez.
Que los activos puedan realizarse en forma réapida, fransparente y a bajo coste son
condiciones necesarias para que un mercado responda eficientemente a s
necesidades de los participantes. La liquidez permite manejar con mayor flexibilidad

la toma de decisiones ante situaciones de crisis.

El circuito representado en el cuadro anterior se cierra con un postulado cldsico: la

rentabilidad exigida por los inversores estard asociada al riesgo gue asuman.
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3. INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE DEUDA PUBLICA

Dependiendo del plazo de las emisiones de deuda, los instrumentos financieros mas
utilizados por los gobiernos pueden clasificarse en:
¢ Lefras del Tesoro

s Bonos o Titulos POblicos

Las Letras del Tesoro son instrumentos de corto plazo, cuyo vencimiento opera dentro
del ejercicio fiscal. En general se emiten a 3, é o 12 meses de plazo. Este instrumento
de deuda es utilizado para cubrir necesidades financieras de corto plazo o gastos

operativos.

Estos titulos no pagan intereses en forma convencional sino que se compran a un

t

precio menor " a descuento " y al vencimiento se cobra el 100% del valor. Se
denominan cero-cupdn, es decir, que redlizan un Unico pago al vencimiento {no

tienen cupones).

A diferencia de las Letras del Tesoro, los Bonos son instrumentos de deuda de
mediano y largo plazo. &l plazo maximo es de 30 afios, pero 7 a 10 afos es fo mas

comun.

Dentro de las operaciones de crédito publico, la Ley de Administracion financiera
Nacional (art. 57 inc. a) prevé el endeudamiento originado por la emision vy
colocaciéon de titulos, bonos u obligaciones de largo y mediano plazo, constitutivos

de un empréstito.
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X Un bone no es mds gue un préstamo gue se le hace a una empresa o gobierno con

el dinero de unc o varios prestamistas. El "emisor”’ del bono (la empresa ¢ gobiermo
gue recibe el préestamo) se compromete, entre ofras cosas, a pagarle a sus

"inversores” una tasa de interes por prestarle el dinero (compensacidon por posponer

la posibilidad de un consumo presente).

A diferencia del préstamo, los bonos se pueden vender vy comprar diariamente ya
gue existe lo que se denomina un mercado secundario donde se puede encontrar

cotizaciones de los mismos de varias instituciones. Por ofro lado los bonos, g

. . . /— . 3 . . r
diferencia de las acciones, otorgan un re%or_noa_:_g_noc_@cﬁ ala inversion.

Los bonos emitidos por una institucion de derecho publico, como los gobiernos, se

denominan titulos puiblicos.

Un fitulo publico emitido por el Estado Nacional, Provincial o Municipal en virtud de
las facultades gue les confieren las respectivas constitucicnes, es un instrumento
financiero por el cual ese Estado capta recursos del mercado de capitales y se
compromete a su devolucidn en determinadas condiciones que se fijan en ta emisidon

del mismo.

La emision se auteriza por medic de Leyes y Decretos de acuerdo a la Legislacion
vigente, en donde quedardan determinadas las condiciones y las obligaciones que
asume el emisor, las que pasan a constituir los derechos gue el titulo otorga a su

poseedor.
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Cada préstamo o "emision” de un fitulo publico tiene ciertas y particulares
condiciones que se detallan cuidadosamente en el "prospecto de la emisidon”.
Las condiciones establecidas se mantienen invariantes durante la vida o maduracion

del mismo dado que constituyen ios derechos del poseedor del papel de deuda.

Las condiciones minimas que deben incluirse en un “prospecto de emision” son:

a} Fecha de emision: es la fecha en la cual se emite el fitulo. Indica el momento a

partir del cudl tiene vigencia el instrumento de deuda.

b) Plazo: indica el fiempo de vida o madurez del titulo que se emite, rige a partir de
la fecha de emision hasta la total extincién de las obligaciones asumidas por el
emisor.

c) Vencimiento: es la fecha en la cual serd reembolsado; es decir, la fecha en la
cual el capital es reembolsado al propietario del bono al valor a la par (100% del
valor nominal).

d) Moneda de emisidn: Corresponde a la moneda de denominacion del titulo.

e) Valor nominal: es el valor por el cual fueron emitidos los titulos. También es lamado

face value o valor facial.

f) Monto autorizado a emitir: es el monto maximo autorizado a emitir hasta el cual se

puede endeudar el Estado mediante la colocacion en el mercado de capitales
del titule emitido.

g) Periodo de gracia: en los titulos amertizing se define como periodo de gracia al

periodo en el cual el titulo no devenga cupones de amortizacion del capital.

h) Cupones de renta: consisten en el calendario de pagos y formula y fasa de interés

aplicable correspondientes a la renta del capital, Los infereses representan la
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ganancia que percibe el tenedor del bono, y se calculan sobre el saldo de deuda,
aplicando la tasa de inferés y el margen que se fijan en las condiciones de
emision.

i) Cupones de amortizacién: consisten en el calendario y porcentual de vencimientos

de amortizacicn de principal {capital}. La ameortizacidn representa el reintegro ©
reembolso del capital; el porcentaje que se aplica para el pago de la
amortizacion depende del plazo del fituio, del periodo de gracia y de la
reguiaridad del pago. La regularidad con que los titulos de deuda publica pagan
los servicios tanto de renta como de amortizacion puede ser mensual, trimestral,
semesiral o anual.

i) Iipo de circulacidn [escriturales o carturales): los titulos escriturales tienen la

caracteristica de que son titulos cuyas planchas ne se imprimen. La fitularidad de
los mismos esta registrada en "cajas de valores”, razon por la cual sus titulares
acreditan su tenencia mediante cerfificados de depdsito emitidos por dichas
instituciones. A su vez los Titulos carturales son aquellos cuyas planchas son
impresas y sus cupones son cortados fisicamente para su cobro. Anteriormente, los
bonos estaban representados por I[dminas, pero ahora por razones de comodidad

y seguridad se emiten en forma escritural, es decir como registro electronico.

También deberd describirse en el prospecto de emision lo siguiente: los mercados
secundarios de negociacion, las cldusulas de rescate, modalidades de transaccion
en el mercado, el régimen impositivo, la legislacion aplicable, las calificaciones de

riesgo, y todo detalle concerniente al titulo a emitir.

3.1 Clasificacién de los Titulos PUblicos:
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En funcion de las distintas caracteristicas v estructura de los bonos se pueden realizar

las siguientes clasificaciones de los titulos de deuda. Tomaremos aquellas que

consideramos mas relevantes, sin olvidar que en el prospecto deben incluirse todos

los detalles de la emisidn.

A} Por la moddalidad de amortizacién:

Los titulos publicos pueden clasificarse bdasicamente en los siguientes tres tipos de

titulos:

bonos de cupdn cero: son titulos por los cuales el gobierno se compromete o

pagar renta y capital integramente al vencimiento. El bono no fiene cupones. Por
su alta iliguidez usualmente se compran con descuento, es decir que el interes que
devengan se cobra por adelantado. Por este motivo también reciben 1
denominccion de “bonos de descuento”. Tienen una estructura financiera muy
sencilla, siendo comun su utilizacion para obligaciones a large plazo y con un
elevado descuento y en el caso particular de los bonos de cupdn cero del Tesoro
de los EEUU, son utilizados como referencia o benchmark, ya que se |os considera
inversion sin riesgo para evaluar distintas calidades crediticias gue ofrecen los
emisores en los mercados.

bullet: son titulos por los cuales el gobiernc se compromete a pagar

periddicamente servicios de renta, pero amortizan integralmente al vencimiento.

De cuotgs parciales vy periddicas {amortizing): son fitulos por los cuales el gobiernc

se compremete a pagar periddicamente servicios de renta y de capital. Por ef: el

BONEX 92 a 10 agfos de pltazo denominado en ddélares, que luego de 2 afos de
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gracia amortiza anualmente un 12.5% del capital por un periodo de 8 anos vy paga

una tasa LIBO semestral en US$ cada seis meses.

B) Por la tasa de interés:

e« Jasa de descuento: que le corresponden las caracteristicas del “cupdn

cero”.

o TJasa variable: se establece una tasa de referencia flotante o variable {LIBOR?, la

TIR del FRB3 u otro titulo del Estado Nacional, o ia encuesta diaria de tasas por
depdsitos a plazo fijo del BCRA) a la cual se adiciona un componente fijo o
también variable, “'spread”, que surgird del riesgo adicional implicito a la emisidon.

e Tasa fija: se establece una tasa nominal anual fija, pagadera segin la

periodicidad establecida en las cldusulas de emision.

En general, los titulos puklicos pagan una tasa de interés fija, de alli que a veces se los

incluya en las denominadas inversiones de “renta fija™.

Sin embargo, la colocacidon de bonos a tasa fija se dificulia en periodos en que las
proyecciones econdmicas muestran tasas de interes con tendencia alcista. La
estrategia que se aplica en estos casos consiste en redlizar la emision de un bono con
tasa varigble, y con el objeto de minimizar los riesgos asociados a la volatiidad de |a
tasa, debe tenerse presente lo siguiente:

«elegir como base una tasa cuyas variaciones sean relativamente estables,

! London Interbank Qffer Rafe
3 Tasa interna de reforno del Flogting Rate Bond.
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sla estructura del titulo debe tender a minimizar el spread, o prima de riesgo sobre
la fasa base, v
«analizar los distintos instrumentos de cobertura de riesgo ante variaciones en las

tasas de interes, los cuales se definen mds adelante.

C) Por el tipo de garantia

Bonos de responsabilidad general: el pago estd gorantizado por 1a “plena

confianza vy reputacidn” del organisme emisor.  Esto significa que la completa
autoridad fiscal del emisor es un aval de amortizacién de los bonos. Este puede ser
un aval muy seguro si el emisor tfiene tanto la capacidad como’ la voluntad de
aumentar los impuestos en la medida gue se necesiten, con el objeto de asegurar
gue los tenedores de los bonos reciban su pago a tiempo y completo. A diferencia
de los titulos emitidos por el Gobierno Nacional, los instrumentos emitidos por los
estados sub-nacionales requieren de garantias reales.

Bonos con Garantias Regies: Esta garantia puede ser:

a) Especial: Se trata de una garantia hipotecaria con la caracieristica particular
que el plazo maximo puede extenderse a 30 afos, a diferencia de la garantia
hipotecaria usual gue tiene una vigencia madxima de 20 anos.

b} Flotanfe: Hay un compromiso por parte del emisor de mantener una situacion
patrimonial del nivel existente al momento de la emisién, aungue cambie la
composicion de sus tenencias. No es de practica habitual.

c) Garantia prendaria: Por su naturaleza se justifica su utilizacidon en emisiones de
montos peguenos. No es de prdactica habitual.

d) Garantia fiduciaria: En la Ley 24.441 del ano 1995 se incorpora el iratamientio
de una figura juridica que permitird sofisticar tas estructuras de las emisiones: Nos

referimos al fideicomisc. Una de las aplicacicnes de esta institucion estd
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relacionada con el tratamiento de las garantias. Asi, surge la posibilidad de
separar del patrimonio de! emisor el objeto de la garantia, para que sea
administrado por un fiduciario, en los términos previsios en el confrato de
fideicomiso. Al separar el riesgo del emisor de los titulos valores (cuando se saca la
garantia del patimonio ésia gqueda protegida ante una posible quiebra del
emisor) se mejora en forma significativa la capacidad de evaluacion de os riesgos
implicitos en el titulo, lo cual puede derivar en una mejor calificacién crediticia del
bono emitido. Para el caso de titulos con cotizacidn en los mercados
internacionales, la implementacion de las garantias, requiere de la constitucion de
un fideicomiso, al cual se ceden los recursos otorgados en garantia {dejan de ser
propiedad de [a Provincia) y pasan a formar un fondo, cuya cobertura alcanza
como minimo o atender una o mds cuotas de servicios.  El uso de estos raiios de
cobertura de los servicios de la deuda otorgan un mayor grado de independencia
de la solvencia del emisor. En estos casos, el agente fiduciario es, en general, un
banco extranjero, donde dichas garantias se ven resguardadas, en cierta manera,
de los acontecimientos locales. Este mecanismo permite a los gobiernos sub-
naciondles  reducir el nivel de riesgo de las operaciones, bajando
considerablemente el costo de financiamiento.

e) bonos pagaderos con ingresos del proyecto: 1os bonos estdn asegurados por el
flujo esperado de ingresos del proyecto que se va a financiar, La principal
diferencia entre un bono pagadero con ingresos del proyecto y un bono de
financiacion de proyecio en mercados emergentes es la propiedad del proyecto.
En un bono de financiacion de proyecto, el sector privado normalmente participa
en el proyecto de infraestructura con una dotacion de fondos propios y exige un

retorno sobre su inversion de capital. En un bono pagadero con ingresos del
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proyecto, el sector publico es el patrocinador del proyecto - bien sea como una
empresa publica de entera propiedad ¢ un departamento de un gobierno sub-

soberano - y puede o no contribuir “capital” - o un subsidio - al proyecto.

D} Precio de suscripcién:

El precic de suscripcion o emision de un titulo es el precio que se fija a la colocacicon
del titulo (en muchos casos como consecuencia de un proceso licitatorio) que
determina el monto a desembolsar por el acreedor por cada 100 de valor nominal
del titulo emitido. El mismo puede ser:

e Ala par: cuando el precio de venta es igual al valor nominal del titulo {100%).

e Bgjo la par: el precio de venta es menor al valor nominal del tituto. Esto sucede
cuando la tasa de interés {cupdén}) que paga el bone es inferior al retorno
esperado por los inversores. Estos Ultimos, al descontar el flujo de pagos futuro del
titulo a una tasa mayor a la del cupon, adjudicaran al mismo un valor menor G su
vaior nominal. En este caso el producide de los titulos serd menor al valor de la
emision. Esta diferencia significard al emisor mayores costos ya que deberd pagar

intereses sobre el valor nominal de la emision habiendo percibido un monto inferior.

El precio del fitulo, dependerd en cualquier caso de las condicicnes del mercado

financiero al momento de ia emision. Lo optime es una emisién a la par, sin tener que

pagar por ello una sobretasa.
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3.2. El Proceso de emision de un Bono:

La emision de un bono puede dividirse en dos etapas diferentes:
v Organizaciéon de la emision
v Emisidn en el mercado primario;

v Operaciones en el mercado secundario;

La comprensidon del proceso de emision de bonos requiere cocer bien los actores
claves involucrados. Los esquemas pueden variar de acuerdo al tipo de emision del
bono, el méiodo de venta y la experiencia y el conocimiento del emisor en la

materiq.

Sin entrar en las infinitas variantes, es posible describir los roles de los actores mas

importantes en el proceso de emisién de titulos publicos.

Los emisores a menudo deciden gpoyarse en asesores financieros para que los guien

durante el proceso de emision de bonos. Este hecho se observa frecuentemente
cuando se frata de emisores sin experiencia previa. Los asesores se involucran
temprano el proceso con los administradores del emisor y puede:
» Avyudar en el desarrolio del plan de capital y los procedimientos contables
o Asistir al emisor al evaluar su capacidad de endeudamiento y los proyectos
especificos

e Ocuparse del desarrollo a largo plazo del programa de endeudamiento
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e Ayudar al emisor a desarrollar Ia gerencia de la deuda , la administracion y
otras politicas que busquen mejorar tas condiciones del crédito del emisor en el
tiempo,

¢« Trabaja con el emisor en la estrafegia de calificacion de riesgo

El primer paso de este ciclo es organizar la emision de los bonos. Para empezar este
proceso, el gobierno sub-nacional debe decidir cémo estructurar el proceso de
seleccidn mediante el cual un banco o entidad financiera es elegido para vender fa

emision en el mercado.

Hay dos meétodos principales para solicitar ofertas a los suscriptores:  ventas

negociadas y ventas competitivas.

En una venta competitiva, el emisor estructura la emision, con la asistencia de un

consejero financiero, y luego la anuncia en publicaciones especializadas.

Las firmas suscriptoras suscripen ofertas basadas en su evaluacion de la probabilidad
de colocar exitosamente los bonos con inversionistas; la oferta con el menor margen

es seleccionada por el emisor.

£n una venta negociada, un emisor negocic directamente con una firma suscriptora

o colocadora, lo cual tipicamente ocurre relativamente temprano en el proceso.

Para los emisores en mercados en desarrollo puede ser dificil atraer firmas suscriptoras

en un proceso de oferta competitivo, particularmente  para  emisiones
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internacionales.
Esto es porque los suscriptores dudan en comprometerse a comprar toda la emisién
de bonos de emisores que no tengan una historia de crédito esiablecida cuando la

firma suscriptora no ha estado envuelta en el proceso de estructuracion.

Independientemente de cual sea el proceso seleccionado, el papel del asesor

financiero es significativo.

Otro agente fundamental que interviene en el proceso son los consultores, los cuales

proveen asesoramiento técnico referente o la factibilidad de los proyectos.

El consejero legal, cumple la funcidén de proporcionar una opinidén referente al

autoridad legal del gobierno sub-nacional para emitir bonos y redactar los contratos
del emisor con los inversionistas.  La parficipacion de este consejero, en ftanto
preocupa de proteger los intereses del inversionista, aumenta la confianza del
inversionista en lo relativo al emisor y disminuye la percepcion at riesgo sobre Ia

emision.

Una vez compilada la mdxima informacién posible acerca de las caracteristicas del
bono, el proximo paso consistird en obtener las calificaciones de riesgo exigidas por

la regulacién vigente.

La cdlificacion de crédito es determinada por una agencia de cdlificacion de

crédito. Una caiificacion de crédito es una opinidn independiente sobre la
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capacidad futurg, la obligacion legal y el compromiso de un prestatario de cumplir
con sus obligaciones financieras de intereses v capital, de manera completa y
oportuna.

La calificacion constituye un requisito si se quiere que el titulo emitido cotice en las

bolsas de valores.

En la segunda etapa, de colocacion del titulo en el mercado primario, intervienen los
denominados garantes, cuya funcién es la de comprar los bonos del emisor para
luego venderlos @ los inversionistas en los mercados secundarios. Generalmente 10s

garantes son bancos de inversion, empresas de valores o bancoes comerciales.

En la gran mayoria de los casos, el garante se compromete a comprar los bonos,
pueda o no venderlos en el mercado. En el caso de una venta competitiva, el
emisor publica la noticia de la oferta y los garantes presentan al emisor ofertas firmes
para obtener el derecho de garantizar la emisidn. El garante que ofrezca la oferta

mas baja. luego compra los bonos para la reventa en los mercados secundarios.

Existen diversos méetodos de colocacion de titulos. El metodo "book-building” es el
mads usado. Este meétodo consiste en la “construccion de un libro” que releva la
demanda y demuestra la voluntad de compra por parte de los inversores, del cual
surgirdn los plazos, modalidad de pago, tasa de interés y precio de suscripcion de los
titutos. Una vez relevada la demanda se fija la tasa de interés aplicable y el precio
de suscripcion, adjudicdandose los titulos a aquellos inversores que han efectuade

ofertas iguales a las de corte.

89



Para reforzar este método, generalmente se pide a la enfidad colocadora el
compromiso de reafizar el mayor esfuerzo de venta enire los potenciaies clientes,

mecanismo usualmente denominado de “mayor esfuerzo (best efforis)”.

Asimismo, para asegurar un monto de colocacion se solicita la “Colocacién en firme
(underwriting)”. Por el mismo, la entidad colocadora se compromete a suscribir la
totalidad de la emision para su posterior venta entre 1os inversores. De este modo el
emisor obtiene la totalidad de los fondos independientemente de las condiciones de
mercado. De lo contrario, el agente colocador pueda fransferir menos del monto
necesario cuando no coloque la totalidad de los titulos © el precio de venta de los

mismos resulte menor a su valor nominal.

Para que un gobierno sub-nacional pueda asegurarse una emisidn exitosa, se sugiere
una combinacién de estas dos Ultimas, “mayor esfuerzo con suscripcién del
remanente (underwriting stand by)”. Aqui. la entidad colocadora se compromete a
realizar el mayor esfuerzo de venta y, adicionalmente, a suscribir el remanente gue

no pueda ser colocado en el mercado.

Cabe destacar gue los costos de estos servicios se incrementan a medida que
aumenta el grado de compromiso por parte de la colocadora. Asi, una colocacion

en firme tendrd costos mdas elevados que las otras modalidades.

B! monto efectivamente colocado de un titulo, puede resultar iguat o inferior at monto
autorizado a emitir. Para ello, la emision de titulos suele instfrumentarse a tfraves de los

denominados “programas globales”. Los programas de este fipo, tienen como
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objeto simplificar el camino para obtener la autorizacion de oferta publica de Ias

emisiones, reduciendo los tiempos y costos involucrados.

La estructura consiste en solicitar la autorizacidn correspondiente por un monto global
total que puede colocarse en forma fraccionada, bajo la forma de series o tramaos,

dentro de un plazo de cinco afos desde obtenida la autorizacién del programa.

Las ventajas de este mecanismo son varias. En primer lugar, el prospecto completo
con toda la informacidén relevante se presenta sélo una vez, al momento de solicitar
la aprobacién del programa global. Las autorizaciones de las series solo requieren de

un prospectc suplementario donde se describen las caracteristicas de dicho framo.

En segundo término, en funcidon de sus necesidades de financiamiento y las
condiciones de mercado, el gobierno sub-nacional puede decidir eficientemente
cudl es el momento mdas apropiado para la colocacion de los tfitulos. Al tener el
programa aprobado, la serie es autorizada por la Comisidn Nacional de Valores en
un plazo que no puede superar los cinco dias desde |a solicitud, evitando asi demoras

que podrian perjudicar el éxito de la colocacion,

Es imporiante sefalar que, con el propdsito de adaptarlos a los reqguisitos del

mercado en cada momento, las caracteristicas de los distintos framos pueden ser

diferentes; ademds pueden ser utilizados o no en su totalidad.
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Una vez emitido el titulo y colocado en el mercado primario, el mismo se cotiza en
forma permanente en [os mercados secundarios previstos en su emisidn, los que le

confieren liquidez al papel de deuda.

En esta tercer etapa del proceso de emisidn del fitulo, se deben identificar los
mercados secundarios en los cuales cotizardn los titulos. En la actualidad, tanto el
Gobierne Nacional como algunas jurisdicciones provinciales, han emitidos  titulos

publicos que cotizan en las Bolsas de Comercio de Estados Unidos y Europa.

La autorizacion de oferta publica se tframita en el pais correspondiente y estard sujeta

alas leyes y normas locales.

En el caso de scolicitar cotizacion en las bolsas de Estados Unidos, el emisor debe
cumplir con los requisitos de registro delineados por la Securifies and Exchange
Commission (SEC), institucion equivalente a la Comision Naciondl de Valores en

Argentina.

En general, debido a las mayores exigencias de registro, este es un mecanismo de
financiamiento al que pueden acceder empresas de primerisima linea y el Gobierno
Nacional, aungue en menor medida, los gobiernos sub-nacionales. Las sociedades
argentinas que lograron pasar los filtros impuestos por la SEC se vieron favorecidas por
las ventajas que ofrecen estos bonos: usualmente plazos mas largos (10 anos) y tasas

mas bajas gue los bonos tradicicnaies.
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Cuando se redliza la emisidn en los mercados europeos, las plazas mas habituales son
las de Londres y Luxemburgo. Unicamente, el Gobierno Nacional y Ia Provincia de
Buenos Aires han emifido "eurcbonos”, definidos come aqguellos emitidos en una
plaza europed, nominado en moneda extranjera, generalmente ddlares americanos.
La flexibiidad en materia de requisitos que ofrecen estas plazas hace que las
ventajas en plazos y tasas no sean del mismo nivel que el que puede obtenerse en el

mercado de bonos estadounidenses.

3.3. La Cobertura de Riesgos:

El riesgo es algo que siempre esta presente en toda operacidon financiera.
Un inversor de titulos de deuda de renta fija, asume distintos factores de riesgo,
donde los principales son:

+ "Riesgo de defaull’, o el riesgo de incumplimiento del emisor;

s "Riesgo moneda" o riesgo que cuando se reciban los pagos de amortizacion vy
renta en la moneda pactada, el tipo de cambio para Converﬂrlos)o la moneda de
UsSO seqa superior.

» "Riesgo de liquidez", o riesgo de que los posibilidades de vender el bono (o
transferir a un tercero los derechos sobre 'a amortizacién y renta del bono antes de su
vencimiento) sean limitadas;

« "Riesgo de inflacién", o riesgo de gue la inflocion erosione et rendimiento final de

la inversion;
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+ "Riesgo de reinversidén”, o el riesgo de variacion de la tasa de interés a la cual
podremos reinvertir el dinero que cobremos por renta o por amortizacién durante la
vigencia del bono;

« "Riesgo tasa de interés", o riesgo de que cambios en las condiciones generales de

la economia impacten en el precio del bono en el mercado.

Cuanto mayores sean estos riesgos, mayores serdn 10s rendimientos exigidos por el
inversor. Para el emiser de un titulo de deuda, esto se traduce en mayores costos de

financiamiento.

B emisor de un bono, también asume diferentes riesgos asociados a la estructura

financiera del titulo emitido (por ejemplo, los bonos a tasa variable).

El desarrollo de los mercados de capitales y la tecnologia, han permitide el desarrollo
de diversos instrumentos financieros que permiten minimizar estos riesgos, a la vez que

reducen los costos de financiamiento en sstos mercados.

Los instrumentos financieros, de acuerdo con la funcidn gue cumplen, se dividen en
primarios y derivados. Los primarios se emiten para obtener financiamiento; se incluyen
en esta categoria a las acciones y a los titulos de deuda en sus diversas formas vy
estructuras. Los derivados se uiilizan para neutralizar o acotar los riesgos de variacién
de precios de activos subyacentes financieros (tasa de interés, monedas, acciones,
bonos) © de commodities en general, El menl de productos derivados se compone de

futuros, forwards, opcicnes y swaps.

4



Primcxios Derivados

FINANCIAMIENTO COBERTURA DE RIESGCS
Acciones Futuros
Tiulos de Deuda Privada Forwards
Obligaciones Negociables
Opciones
Titulos de Deuda Publica
Swaps
LUQUIDEZ

Estos derivados resultan de mayor utilidad para los inversores en instfrumentos de
deuda que adminisiran carteras de inversion que para el emisor de aguellos, y en

particular para las emisiones de titulos publicos realizadas por los gobiernos.

Sin embargo, en el caso de un emisor de un titulo de deuda a tasa variable, donde la
volatilidad de la tasa de interés es un factor de riesgo, resulta muy conveniente la

utilizacion de los Swaps de tasas,

El swap (canje-intercambio) es un tipe de operacidn usualmente utilizados en
estrategias de cobertura de riesgos. La entidad emisora contrataria con una entidad
financiera un swap de tasa de interés, por el cual se comprometeria a enfregar a
dicha institucién un flujo de fondos fijo, que surge de una tasa de interés (tasa swap)
pactada en el momento del contrato. A cambio, la institucion financiera entregaria a
la emisora el flujo de fondos variable que surgiria de la tasa de interés usada como
referencia en el contrato. De este modo el emisor del titulo se asegura el flujo de

fondos variable prometido a los inversores.
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Existen ofros instrumentos financieros que resultan Utiles para los emisores cuya historia
en la colocacién de titulos y de cumplimiento de pago es escasa e inexistente. La
minimizacion del riesgo de no pago o defaulf constituye un elemento importante

para la determinacion de los costos asociados al financiamiente obtenido.

La figura del “fideicomiso” resulta una excelente herramienta para los gobiernos sub-

nacionales que desean emitir fitulos de deuda garantizados.

El efecto esencial del fideicomiso es la constitucién de un patrimonio de afectacién
con los bienes fideicomitidos, que no integran el patrimonio del fiduciario (a
designar). En consecuencia, los acreedores del fiduciario no tienen accion contra
es50s bienes, ni tampoco la tienen los acreedores del salvo la accidn de fraude (pues

éste transfind los bienes, restédndolos de su patrimonio).

La ley permite integrar un fideicomiso con cualquier tipo de bienes, contemplando
dos tipos de fideicomiso: el “fideicomiso comun” u ordinario y el “fideicomiso
financiero". A su vez, cualquiera de ellos pueden clasificarse en “fideicomiso de

administraciéon” y en “fideicomisc de garantia”.

Bajo esta figura, surge la posibilidad de separar del patrimonio del emisor el objeto de
la garantia, para que sea administrado por un fiduciario en los términos previstos en el
contrato de fideicomiso. Al separar el riesgo del emisor de los titulos valores {cuando
se saca la garantia del patrimonio ésta queda profegida anfe una posible guiebra

del emisor) se mejora en forma significativa la capacidad de evalvacion de los
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riesgos implicitos en el titulo, lo cual puede derivar en una mejor calificacion

crediticia del boneo emitido.

Si bien la creacion del fideicomiso permite minimizar ! riesgo de la emision asociado
al riesgo provincial, la calificacidon estard relacionada con la estructura del

fideicomiso, las garantias colaterales y el riesgo asociado a la entidad fiduciaria.

La aplicacion de la figura del fideicomiso financiero en la emision de titulos publicos

sub-nacionales, cuenta con casos testigos en la Republica Argentina, a saber:

» La Provincia de Salta cred un “fideicomiso financiero”, el cual emitid titulos
garantizados con regalias provinciales; este mecanismo permitié a la Provincia
no ser el emisor directo de los titulos.

Las Provincias de Mendoza y Tiera del Fuego, con €l objeto de mejorar la

A1

calidad crediticia de los fitulos emitidos, constituyeron “fideicomisos de

garantia” sobre los activos cedidos {regalias).

En el caso de Salta, la Provincia vendié el derecho sobre el flujo futuro de regalias,
esto es, las regalias dejaron de pertenecer a la Provincia. A tal efecto, las regalias
que pagan los concesionarios, anora son transferidas directamente al Fideicomiso
Financiero. E! Fiduciario con estos activos emitio titulos de deuda, los cuales fueron
colocados totalmente entre inversores institucionales en los Estados Unidos. A
cambio, recibid el producido de la venta de los mismos que fue transferido a la

Frovincia.
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En el caso del fideicomiso de garantia, utilizado por las provincias de Mendoza vy
Tierra del Fuego, las mismas firmaron un Contrato de Cesion fiduciaria, mediante el
cual transfieren los recursos provenientes de las regalias para su administracion.
Dichas regalias siguen conformando el patimonio provincial, pero se hayan

afectadas al fideicomiso.

La estrategia de separar del patrimonio del emisor los activos cedidos en garantia, en
el hipotétice caso de producirse un defauit no implica que dejen de pagarse 1os
servicios de los titulos, ya que estarian respaldados con los recursos asignados en

garantia fideicomitida.,
A continuacion se detallan estas estructuras v ios distintos mecanismos que puede
utilizar un gobierno sub-nacional para mejorar la calificacion de los titulos emitidos,

toda vez que contribuyen a reducir los costos y mejorar 1os piazos de una emision,

a) Constitucién de un Fideicomiso Financiero

Se crea un fideicomiso financiero, el cual emitira los titulos de deuda garantizados
con activos de la jurisdiccidn sub-nacional. En este caso el gobierno sub-nacional no

emite devuda sino que lo hace un fideicomiso.

Dependiendo del grado de cesidon del activo a transferir al Fideicomiso, existen 2

alternativas:
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a. Venta de Activo: La jurisdiccion vende los derechos sobre el flujo futuro del activo

durante X cantidad de anos, pasando a ser propiedad exciusiva del Fideicomiso.

El fideicomiso tiene a su cargo la recepcion y administracion del activo transferido, v

el pago de los servicios del Bono a sus tenedores.

b. Cesidn en Garantia: Bajo esta estructura, el Fideicomiso también emite los titulos

de deuda garantizados con regalias, aunque dichos recursos contindan siendo
propiedad de la jurisdiccion. A tal efecto. el gobierno sub-nacional cede vy transfiere
al Fideicomiso estos activos en funcién de un Contrato de Cesion Fiduciaria. Estos

recurses son destinados al pago de los servicios de la deuda.

Sobre este caso aun no existe experiencia en la Argentina aungue el mecanismo es

muy similar al anterior. De manera sencilla, puede graficarse:

Transferencia

det Aciivo . . P Frite Titnitos
Gobierno > Fideicomiso < Tenedores
Sub-nacional Financiero de los titulos
Fliin &n LISS
Aplicacion
Destino

Los titulos de deuda emitidos por un fideicomiso financiero, reciben el nombre de

"Obligaciones Negociables Fiduciarias".

La garantia de estos titulos de deuda queda limitada al patrimonio de un fideicomiso.
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Esto implica que en caso de producirse un default la emisora no responderd con su
patrimonio sine sélo con la garantia fideicomitida. Al mismo fiempo, v a favor del
inversor, el patrimonio del fideicomiso sdalo podrd ser utilizado segun lo establecido en

el contrato, al quedar separado de |la emisora por el fiempo y forma previsto.

Para mejorar la calidad crediticia de los bonos, también se utiliza la “subordinacién
de deudqa”. Esta estrategia consiste en lanzar dentro de una misma emision dos
categorias diferentes: bonos principaies y bonos subordinados. Los primeros con
preferencia sobre los segundos. Los bonos principales, al poseer una mejor garantia
devengardn una tasa inferior a la de los bonos subordinados que presentan un riesgo
supericr. Este tipo de emisiones esté relacionada con el concepto de credit
enhancement - mecanismos para mejorar la calidad crediticia- que se vincula

especialmente a los procesos de securitizacion o titulizacion de activos.

b) Creacién de un Fideicomiso de Garantia: Este fue el esquema se utiliza para

mejorar la garantia. A tal efecto se crea un Fideicomiso de Garantia, al cual se cede

fiduciariamente el flujo de un activo.

En este caso, el Fideicomiso no puede emitir tilulos de deuda, por lo que la
jurisdiccidn es la emisora directa del titulo, a la vez que mantiene la propiedad sobre
del activo fideicomitido, aunque a través del Fideicomiso, son desafectadas de su

patrimonio.
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Como en el caso anterior, el fideicomiso tiene a su cargo la administracion del activo
fideicomitido, esto es su recepcion, distibucion a las cuentas correspondientes y el

pago de los servicios del Bono a sus tenedores.

En case de constituirse un fideicomiso en el exiranjero, el esquema de garantia
implementado por las provincias de Salta y Tierra del Fuego ha sido estructurado

mediante la creacion de cuentas de cobro y reserva en Argentina y en el Exterior.

En la Cuenta Argentina de Cobranzas, se deposita el flujo del activo fideicomitido.
Estos montos son itransferidos a la Cuenta de Cobranzas en el extrgjero, hasta gue
resulten suficientes para cubrir todos los gastos, comisiones y servicios de los fitulos. Los
excedenies son fransferidos a la Cuenta bancaria designada por el gobierno sub-

nacional.

En la Cuenta de Cobranzas en el extranjero, los fondos que ingresan se asignan
primeramente al pago de los costos fijos v de los agentes de coftizacidon, y en
segundo término, a los servicios de los titulos. Ademds, se establece una Reserva de
Servicios de Deuda, en la medida que los fondos no sean suficientes para cubrir el
siguiente servicio y se prevén fondos por si se produce algun hecho desencadenante

de los pagos.

Al andlizar el resultodo de los casos de emisiones de titulos de deuda de un gobierno
sub-nacional a través de fideicomisos, se concluye que la estructura utilizada por Ia
Provincia de Salta resultd exitosa en varios aspectos: mayor piazoe, mayor monto vy

mejor calificacién. Por otra parte, al ser el Fideicomiso el emisor del Bono, v la
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Provincia haber vendido los derechos sobre las regalias, la deuda colocada quedo

en cartera del Fiduciario, logrando de esta manera, la reduccidn de la deuda en sus

registros.

Bono Salta Bono Mendoza Bono Tierra del Fuego
Monto $250 millones $150 millones $55 millones
Fecha Emision Nov-00 AQo-94 Oct-97
Plazo 15 ahos 6 anos 7 anes
Calificacion Baa3/BBB-/BBB- BB BE-
Regalias Vento En garantic En garantia
Constitucién 70% Gas y 30% petrdleo 100% petrélen 40% Gos y 60% petrdleo
Tasa de Interés 11.5% 10% 9%
Reserva Intereses 4 meses 3 meses I mes
Fideicomiso EEUU Argentina Argentina

La creacién de un Fideicomiso Financiero, que emita deuda garantizada con u

activo cedido en cardcter Yfiduciario" , tendria varios beneficios con relacion a la

alternativa de emision por parte de un gobierno sub-nacional y la constitucién de un

Fideicomiso en Garantia:

« El gobierno sub-nacional no emite directamente el titulo, sino que afecta recursos

Dropios.

. Reduce el stock de deuda por un monto equivalente a lo ingresado por los tfitulos

colocados.

« podria mejorar la cdlificacion det titulo, con los beneficios directos que esta

implica sobre los costos del financiamiento (menor tasa de interés, mayor plazo y

mayor monto de colocacién).
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4. LAS INSTITUCIONES DEL MERCADO DE CAPITALES ARGENTINO

El Mercado de Valores o Capitales Argentine estd constituido por  diversas

instituciones que regulan su funcionamiento:

COMISION
NACIONAL DE

/ VALORES
[

BOLSA DE MERCADO DE
COMERCIO VALORES

|

CAJADE
VALORES

MERCADO
ABIERTO
ELECTRONICO

La COMISION NACIONAL DE VALORES es un organismo pUblice nacional que tiene Ias
siguientes funciones:
v Reglamentar la oferta publica de valores, fiscalizar las bolsas y mercados de
valores.
v Aprobar los reglamento de !las bolsas de comercio relacionados con la oferta
puUblica de valores, v los de los mercados de valores (idem, inciso e).
v Auiorizar la oferta publica de valores privados v fijar Ios requisitos que los emisores
deben cumplir para que esa auterizacion sea mantenida (Ley 17.811, art, 6% inciso
Q).
v Fiscalizar ala Caja de valores
v Fiscalizar al mercado extrabursatil
v Llevar el regisiro de los agentes de bolsa, sociedades fiduciarias y calificadoras de

riesgo
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v Controlar a las sociedades andnimas emisoras de valores con oferta publica

v' Autorizar la constitucion de fondos comunes de inversion (ley 23.084).

v Fiscalizar a las sociedades gerentes y depositarias de fondos comunes de inversidn
{ley citada).

v Intervenir en ka auterizacion gubernamental para el funcionamiento de cajas de
valores, es decir, enfidades que tengan a cargo administrar un depdsito colectivo
de titulos valores (ley 20.643).

v Controlar alas cajas de valores y aprobar sus reglamentos {ley citada).

v Autorizar la constitucion de mercados de futuros y opciones en titulos valores vy
otros activos, y fiscalizarlos (Decreto 2284/91}.

v Autorizar el funcionamiento de las entidades calificadoras de riesgo, v fiscalizarlas

{Decreto 656/92).

La BOLSA DE COMERCIO constituye una sociedad anénima cuyas funciones son
administrar el centro de confratacion, reglamenta la cotizacidn vy registra y publica

las operaciones y los precios.

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires es una asociacion civil -por lo tanto, sin fines

de lucro- que comenzo a funcionar el 6 de diciembre de 1854.

La entidad tenia - y tiene - un doble objeto: en primer lugar, constituir y administrar un
centro de contratacién {actividad bursdtil tipica) v, en segundo término, actuar
como una entidad gremial del comercio en defensa de sus intereses. Bajo este
segundo aspecto la Bolsa es una entidad de segundo grado, gue redne en su seno a

otras asociaciones o camaras representativas de diversos ramos del comercio y de la
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industria. Este Ultimo se trata de un rol impropio de una entidad bursdtil, pero que en

cierto modo se explica por razones historicas.

En lo que hace a la actividad tipicamente bursafil, durante los primeros anos se
limitalbba a cotizar el papel moneda [peso) contra el oro, comenzando en 1862 a
negociarse directamente este metal bajo la forma de onzas. En 1863 se admitié 1a

negociacion de monedas extranjeras.

A partir de 1864 se regisiran transacciones con acciones y con valores publicos

naciongles.

En el ofc 1910 un grupo de socios que en el marco de la Bolsa realizaba
iransacciones informales a término sobre ceredles decidid crear una sociedad
anénima | "Mercadc de Cereales a Término Sociedad Andnima” ) con el objeto de
liquidar y garantizar las fransacciones que efectuaban entre ellos, para no
comprometer el pafrimonio de la Bolsa v a fin de delimitar el riesgo corespondiente a
esa operatoria del gque correspondia o las operaciones con divisas, metales preciosos

y valores.

Con el mismo propdsito en 1929 se fundd el "Mercado de Titulos y Cambios de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires SA", el que tenia por objeto liquidar y garantizar
todas las operaciones que sobre metdlico. fondos publicos, acciones, debentures,
letras de cambio y cualquier otro titulo valor cuya cotizacion estuviera autorizada por

o Bolsa.
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De tal modo, la Bolsa contaba con dos mercados adheridos, uno de valores y otro de
cereqles. Posteriormente, los agentes del mercado de ceredles constituyeron una

Bolsa separada.

A partir de la segunda guerra mundial el volumen de negocios en fitulos publicos y
privados -en especial el de estos Ultimos- adquirid un incremento importante. Ello fue
motivado por el desarrollo que experimentd la industria nacional, gue debid sustituir
los productos que hasta ese entonces provenian del extranjero. La necesidad de
capitales por parte de las empresas industriales determind la apertura de las mismas

a la cotizacion bursétil de sus acciones,

Con motivo del dictado de medidas gubermnamentales relativas of mercado bursdtil,
el Mercado de Titulos y Cambios de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires se
transformo en el Mercado de Valores de Buenos Aires Sociedad Anonima, entfidad
gue tomod a cargo dos nuevas funciones: reglamentar las operaciones y llevar la
matricula de los ogentes de bolsa (es decir, establecer los requisitos para desarrollar

la actividad, llevar el registre pertinente vy ejercer el poder disciplinario).

EL MERCADO DE VALORES es una sociedad andnima con acciones cuyas funciones
son llevar la matricula de tos agentes y sociedades de bolsa, reglamentar y garantizar

las operaciones, y liquidar las operaciones.

La CAJA DE VALORES tiene la funcién de administrar el sistema de depdsito colectivo
de valores publicos o privados cutorizados a la oferta publica, v es el agente de

reqgistro de tos vaiores nominativos o escriturales, el agente de cobro y pago.

106



El depdsito colectivo de fitulos valores es un depdsito reguiar (art. 2188 inc. 3 del
Codigo Civil) con causa en la ley (art. 2i85 inc. 4, mismo Cddigo), cuya
particularidad consiste en que si bien el depositario -entidad denominada "Caja de
Valores™ no puede disponer ni usar de los titulos depositados. si estd habititado para
devolver al depositante otfros efectos distintos de los originariamente depositados,

siempre que sean de la misma especie (art. 30, Ley 20.443).

Ademds de esa funcion legal, la Caja desarrolla las siguientes actividades:
v Liguida las operaciones de bolsa, por convenio con los mercados de valores.
v Ueva el registro de acciones y obligaciones negociables escriturales, por contrato

con las entidades emisoras.

Adicionalmente, el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA cumple funciones

de superintendencia sobre las entidades financieras, y con relacion al mercado de

capitales, en cumplimiento de sus funciones de regulador de la moneda y el crédito

el Banco Central puede: ‘

v'Limitar, con caracter general y temporario, la oferta publica de nuevas emisiones
de valores {Ley 17.811, art. 20).

v Modificar, con cardacter excepciondl, el margen de garantia de las operaciones a

plazo fijado por los mercados de valores.

En tonto tiene a su cargoe la superintendencia de entidades financieras, el Banco

Central tiene emitidas normas relativas a la emision de obligaciones negociables por
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parte de dichas entidades, y a la intervencidn de éstas en la suscripeidn y colocacion

de las que emitan otras empresas.

En virtud de lo dispuesto en decreto 340/946 y la Comunicacion A 2426/96. el Banco
Central administra una Central de Registracién y Liquidacion de Instrumentos de
Endeudamiento PUblico | “CRYL"). Tiene a su cargo: (a) el deposito en custodia de los
instrumentos representativos de los valores de endeudamiento que emita el Estado
Nacional, cuya colocacion primaria le sea instruida por la Secretaria de Hacienda: y
(b) habilitar cuentas de contrapartida a efectos de registrar la colocacion primaria y
las transferencias entre cuenias {"cuentas de registro) que sean ordenadas por sus

titulares.

Estdn habilitados para disponer de cuentas de registro los agentes del MAE, los

Mercados de Valores y la Caja de Valores.

Las cuentas de registro muestran: (a) en valores nominales residuales, los movimientos
y saldos por especie de cada active de deuda plblica; [b) en pesos y en moneda
exiranjera, las acreditaciones por pagos de amortizaciéon y renta, y, en forma
simultdanea, los débitos indicativos de la iransferencia automdtica de dichos

conceptos a la cuenta corriente del titular de la cuenta de registro.

Las transferencias entre agentes se ajustardn a las modalidades Entrega contra Pago

(DVP), Libre de Entrega y Pago [FD&P), Libre de Pago (FOP) y Transferencia Libre (FT}.
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5. EL_TRAMITE _DE OFERTA PUBLICA Y COTIZACION DE TITULOS PBULICOS SUB-

NACICNALES

Los titulos valores con oferta PUblica son aguellas emisiones que se realizan en la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires y, también, las que se realicen fuera de los recintos
bursatiles, cuando rednan las siguientes condiciones:  considera oferta publica la
invitacion que se hace a personas en general o a sectores o grupos determinados
para reaglizar cualquier acto juridico con titulos valores, efectuada por los emisores o
por organizaciones unipersonales © sociedades dedicadas en forma exclusiva o
parcial al comercio de aquellos, por medio de ofrecimientos personales,
publicaciones periodisticas,  fransmisiones radiotelefonicas o de  television,
proyecciones cinematogrdficas, colocacién de dfiches, lefreros o carteles,
programas, circulares y comunicaciones impresas o cualquier otro procedimiento de

difusion.

Pueden ser objeto de oferta publica unicamente los titulos valores emitidos en masa,
gue por tener las mismas caracteristicas y otorgar los mismos derechos dentro de su
clase, se ofrecen en forma genérica y se individudlizan en el momento de cumplirse

el contrato respectivo.

Conforme a la Ley de Oferta PUblica de Vdalores y Bolsas {N° 17.811), los gobiernos
sub-nacinales gue deseen cotizar sus valores en una Bolsa de Comercio deben
previomente obfener de |la Comision Nacional de Valores. una enfidad

gubernamental, la autorizacion para realizar oferta pdblica de tales valores.
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SOLICITUD DE AUTORIZACION:

Para gue un gobierno puedda realizar oferta publica de sus valores, es necesario que
la Comisién Nacional de Valores te otorgue una autorizacién genérica, que implica
declarar que el gobiermno solicitante esta calificada para recurrir al financiamiento
publico mediante la colocacion de valores en el mercado de capitales.

La autorizacion conferida por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, sera para
valores emitidos en moneda argenfina o en moneda exfranjera.

En viriud de un convenio celebrado entre la Comisidn Nacional de Valores y la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires las solicitudes de autorizacion para efectuar oferta
publica de valores deben presentarse ante la Bolsa. Esta institucion realiza tos esiudios
de practica y eleva las actuaciones con un predictamen a la CNV para gue se

expida.

DOCUMENTACION REQUERIDA:

Los estados nacional y provinciales, los municipios, las entidades autarquicas y las
sociedades o empresas del Estado, af solicitar la cotizacion de sus valores deben
acompanar la siguiente documentacion:

a) Copia de la ley, decreto, ordenanza u otra disposicion que autoriza la emision;

b) Copia de la ley, decreto, ordenanza u otra disposicion que autoriza el pedido de
cotizacion;

c) Nota en la que se informe si se emitirdn [Gdminas definitivas, certificados globales o
valores escriturales;

d) En caso de emitir ldminas, se deberd indicar su numeracidn y los valores
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respectivos, acompaniando los facsimiles.

Al proceder a la impresidon de Idminas, previomente deberdn remitir a la Bolsa, los
bocetos respectivos v una nota descriptiva de los recaudeos de seguridad que
adoptardn para la impresion de las laminas o certificados, conforme a lo establecido
en el parrafo anterior, firmada por el representante legal y por un miembro del
organo de fiscalizacion interna. Concluida la impresion de las Idminas, los emisores
informardn en nota firmada por el representante legal y un miembro del organo de
fiscalizaciéon interna, que han dado cumplimiento a las exigencias y recaudos de

seguridad indicados requeridos.

AVISO A REMITIR:

Los estados nacional y provinciales, los municipios, los entes autdrquicos o las

empresas del Estado que han obtenido la autorizaciéon para cotizar una determinada

emision de titulos valores, deben remitir con tres (3) dias de anticipacion a la

iniciacién de la suscripcidn, un aviso donde conste:

a) Lugaores y domicilios donde se atenderd la suscripcion, teniendo en cuenfa que

cualquiera sea el domicilio del emisor, debe fijarse uno ubicado en la Capital Federal;

b} Horario durante el cual se atenderd la suscripcion, que no serd inferior a cuatro (4)

horas diarias, enfre las ? y las 18;

d} Plazo de suscripcion (indicar iniciacién y finalizacion del periodo};

e) Montos nominales que se ofrecen, indicando claramente las caracieristicas de los
titulos valores que se ofrecen;

f)  Forma vy precio de colocacion;

g} Formay plazo de integracion;
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h) Fecha desde la cual gozan de intereses;
i) Plazo de rescate tota;

i Régimen de amortizacién.

OBLIGACIONES DE LOS EMISORES:

Luego de admitidos a la cotizacién los valores publicos, los emisores deben cumplir o
siguiente:
a) Remitir para su publicacion:

1} Lllamados a licitacidon y posteriormente su resuliado, indicando valor de

rescate;

2) Anuncios de sorteos y posteriormente su resultado, indicando valor de rescate;
3) Avisos sobre pagos de intereses a los respectivos vencimientos;
b) Cuando la renta de los valores sea variable o su precio de rescate esté
condicionado a distintos factores, suministrar periddicamente las informaciones que

orienten al inversor en tal sentido.
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6.- AUTORIZACION ANTE EL MINISTERIO DE ECONOMIA DE LA NACION

Previo a la solicitud de cotizacion de un titulo publico, cada gobiemo subnacional
debe solicitar la autorizacidn del endeudamiento ante el Ministerio de Economia de

la Nacion.

Este control burocrdtico encuentra su origen legal en la Resolucion del Ministerio de
Economia N° 1.075/93 {y sus modificatorias) y en la comunicaciéon A 282 del B.C.R.A {y
sus modificaforias). Por la Resolucion N°® 1075 el Ministerio de Economia de la Nacion
tiene la funcién de supervisar, coordinar y monitorear el endeudamiento subnacional
en moneda extranjera. Por su parte, la comunicacion A 282 del BCRA prohibe a la
banca privada supervisada por él, el otorgamiento de créditos al sector publico con
la Unica excepcion - que en los hechos resulta la regla- que la operacion haya sido

autorizada por el Ministerio de Economia de [a Nacién.

En cumplimiento de estas normativas, las jurisdicciones que pretendan tomar
financiamiento en moneda extranjera {sea a fravés de un banco o medianie |a
emisicn de titulos publicos), deben solicitar la respectiva autorizacion de la
operacion. Asimismo, para todas aguellas operaciones de crédito en pesos con un
banco local y/o gue afecten recursos provinciales y/o municipales, deben realizar €l

trdmite en los términos de la Comunicacion 282 del BCRA.

A tal efecto, la jurisdiccion debe presentarse ante la Secretaria de Hacienda de ese

Ministerio, con la documentacion reqguerida que seguidamente se detalla:
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4,

Tipo de financiamiento solicitado: préstamo en un banco o entidad financiera,

emision de titulos publicos, otros.

Destino del financiamiento - obra publica, refinanciacién de deuda o financiacion

desequilibrics corrientes (Nota de la Provincia/Municipio solicitando el trdmite a la

Secretaria de Hacienda).

Presentacion de toda informacion financiera sobre la operacion:

o En el caso de un préstamo, debe presentarse la propuesta de la entidad
financiera que especifique claramente montos, modalidades de pago vy
calendario de vencimientos de amortizaciones, intereses, gastos y garantias;
debiendo acompafiar asimismo el proyecto de contrato de mutuo -donde
conste el porcentaje de coparticipacion u otfro recurso afectado en garantia-

e En caso de emision de bonos de deuda voluntaria, deben presentarse os
prospectos de emision, informacion sobre el agente organizador, colocador y
de registro y pago, y los informes sobre calificacidn de riesgo.

e Especificacion del porceniaje o monto de afectacidon en garantia de los
recursos que se afectan al repago

Presentacion de toda informacion que avala ia legalidad de la operacion sobre

la base de las normas constitucionales de cada jurisdiccion:

Leyes que autoricen a) el endeudamiento a contraer y/o reestructuracion de fa
deuda tomada v b) la afectacidon de los recursos otorgados en garantia de la
operacién. Dichas normas legales deberdn ser dictadas en el marco de la
Consiitucion Provincial.

Autorizacion del Poder Ejecutivo municipal para suscribir en representacion de
la Municipalidad la operacién a confratar, en el momento de su dictado

(usualmente posterior a la sancién de las ordenanzas o leyes mencionadas).
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Dictamen de la Fiscalia de Estado u organismo municipal competente,

Certificacion del Contador General - u organismo municipal que corresponda-
acerca de la procedencia del porcentaje dfectado de los niveles de
coparticipacion federal v de la factibilidad de la operacion conforme al
régimen de administracion financiera provincial [Ley de Confabilidad).
Asimismo, dicho organismo deberd certificar la efectiva afectacion de los
fondos recibidos por las operaciones acordadas con anterioridad en virtud de |a

Resolucion MEyOSP N° 1075/93, a los destinos para los cuales fueron autorizadas.

presentacion de informacion acerca del estado de Ias finanzas municipales:

Stock de deuda a Ultima fecha (trimestre} y perfil de vencimientos de capital e
intereses para los proximos ano.

Garantias. Informar el detalle {(en porcentaje) de: a) Garantias sobre 1os
recursos de Coparticipacion de Impuestos Nacionates o Provinciales, b) Otras
garantias. Se adjunta formulario.

Estado de ejecuciéon presupuestaria de recursos y gastos al cierre ultimo
trimestre y Presupuesto anudal.

Informe descriptivo del estado de las operaciones acordadas con anterioridad
en virtud de la Resolucidn MEyOSP N°1075/93. indicando el grado de
desembolso de las mismas, asi también el grado de cancelacion de las
obligaciones contraidas. Debiendo acompanar un detalle mes por mes, del
total de las retenciones de fos Recursos de Coparticipacién Federal {con la
aclaracion de los montos reintegrados por las Instituciones Bancarias en Ios
casos en que los porcentajes cedidos superen los servicios de amortizacion en
intereses).

Planta de personal abierto por escalafén.
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Toda la informacion debe ser certificada por el organismo de contraler gue
corresponda (ej: Contaduria v/o Tribunal de Cuentas y Escribania General de

Gobierno en su caso).
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7.- CALIFICACION DE RIESGO

Conforme a lo dispuesto en el decreio 656/92, Ia CNV no oforga autorizacioneas para
la oferta publica de valores representativos de deuda sin la previa presentacidon de

dos calificaciones de riesgo otorgadas por sociedades calificadoras.

Las emisiones de titulos de deuda, bagjo el régimen de oferta publica, deben
presentar obligatoriamente dos calificaciones de riesgo, realizadas por calificadoras

autorizadas a funcienar por la Comision Nacional de Valores.

La calificacion de riesgo de tales valores consiste en evaluar respecto de la emisora
su real capacidad de atender, regularmente v en los fiempos previamente fijados, el
pago de los servicios de un emprestito determinado, o bien determinar si los activos
gue constituyan el Unico respaldo de la emisidn podrdn generar un flujo de recursos
suficiente para atender el pago de lo servicios. Esa calificacion v su divulgacion
pueden ser un factor determinante a considerar por parte de los proveedores de [os
fondos acerca de su mayor o menor disponibilidad a suministrarlos y en qué

condicicnes de costo y plazo.

La necesidad de la calificacion de riesgo se agudiza cuando se observan 1os
fendmenos modernos de desinfermediacion vy titulizacion, gue implican una
sustifucion y reduccion de la tradicional financiacion bancarna, y al mismo tiempo

determinantes del reemplazo del fradicional andilisis crediticio en orden a definir 1a

concesidn o denegacidn de préstamos.
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La calificacion es, entonces, una sefial gue se dirige al mundo financiero acerca de
las posibilidades de pago de obligaciones negociables U otros valores de deuda o
asimilables a ellos. Su validez descansa en su credibilidad. Esta, a su vez, se apoya en
la objetividad con que se lleve a cabo el procesc de calificacion, lo que requiere del
ente calificador una total independencia del emisor, asi como la ausencia de

cualquier interés directo sobre los negocios de éste.

Entre los principales requisitos que los aspirantes deben cumplir se destaca la
presentacion de las técnicas gue seran utilizadas en el proceso de cdlificacion,
compiladas en un manual de procedimiento que debe ser aprobado por el

corganismo de control.

Las colificodords realizan el andlisis del emisor, de las caracteristicas de lo emisiéon vy

del contexto en el gue esta se inserta. A tal fin, se anglizan distintos factores:

v La situacion econdmica, financiera y patrimonial del emisor en los Ultimos tres a
cinco afos.

v La proyeccion futura de esa situacion, contemplando la estructura de ingresos, el
flujo de fondos y la liquidez, la estructura de deuda v de patrimonio, vy la incidencia
de eventuales cambios en la politica monetaria vy la economia en general.

v Las politicas de gestidn y sus objetivos.

v Los mercados en que el emisor actua, que incluye detectar las ventajos vy

desventajas competitivas.
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A través del armado de distintos escenarios hipotéticos proyectan la capacidad de

repago ante las diversas situaciones planteadas a lo largo de la vida del bono.

En base a este andilisis de sensibilidad se determina la calificacion que merece la
emision. Conforme al decreto 656/92, los valores se cdlifican en categorias
denominadas con las lefras A, B, C, D y E. El tope mdximo del ranking de
cadlificaciones es A -maxima capacidad de repago-, mientras la minima calificacion
queda expresada por la letra E, que implica la imposibilidad de realizar ia calificacion

por falta de suficiente informacion relevante.

Dentro de cada una de las categorias indicadas en el decreto, las sociedades
calificadoras pueden crear subcategorias, a fin de evaluar con mayor detalle ¢l

riesgo crediticio de tas emisoras sujetas a su calificacion.

La calificacion se realiza respecto de una emision determinada, en atencidén a su
particular régimen de amortizacion y pago de infereses, y no juzga -en principio-
sobre la capacidad que tenga el emisor para hacer frente a todo su pasivo. De ahi
que las distintas emisiones de titulos de deudc correspondientes a un mismo emisor
pueden recibir calificaciones diferentes por parte de una misma sociedad
calificadora, atenfo gue la capacidad de cumplimierito de una obligacidn
negociable de corto plazo, por ejemplo, puede ser distinta {mayor o menor) gue la

de largo plazo, segun la estructura patrimoenial v flujo de ingresos del emisor.
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Los dictdmenes de cdlificacidn deben ser remitidos a la Comisidn Nacional de
Valores y a las bolsas conde la emisora cotice sus valores. Ademds, la calificacién se

publica en el Boletin Oficial y en el boletin informativo de ta bolsa respectiva.

La calificacion es permanente. En consecuencia, no solo se expedird como paso
previo a la obtencidn de la autorizacién de oferta publica por la CNV, sino también
al menos trimestralmente, en funcion de los datos que surjan de los estados contables

de la emisora y los demda&s antecedentes obtenidos por la calificadora.

En la plaza lecal existen ocho calificadoras?. Algunas de elias, con el objetivo de
obtener un mejor posicionamiento en el mercado y adquirir el know-haw vy la
experiencia de otros paises, se encuentran asociadas o calificadeoras de origen

norteamerncano y chileno.

En general, las emisiones desiinadas al mercado domeéstico son evaluadas por
calificadoras locales, salvo gue el tamafo y la importancia de la emision justifiquen

absorber el costo de una calificacion internacional.

Las evaluadoras americanas® son las referentes en la calificaciéon del riesgo soberano.
En base al andlisis de componentes econdmicos, sociales, juridicos y politicos

califican a los paises con objetivos de mediano y largo plazo.

! Duff & Phelps de Argemting, Standard & Poor's Intermational Ratings, Fitch /hea Argenuma, Rano-Humphreys 3 Value, Evaluadora Latineamericana,
Magister/Bankwatch y Prisma.
3 Do de lax més impartantes son Moody's v Standard & Poor's.
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En general, las provincias y municipios emisores de titulos pUblicos con cotizacion en
las bolsas de comercio naciondl e internacionales, han solicitado 1a calificaciéon de

riesgo por parte de calificadoras reconocidas.

En el mercado iocal operan actuclmente las principales calificadoras de riesgo a

nivel internacional, a saber: Standard & Poor’s, Moody’s, Duff & Phelps y Fitch IBCA.

Estas calificadoras efectuan su evaluacion sobre cuairo pilares: variables econdmicas
[demografia, estructura econdmica y perspectivas de crecimiento), estructura
infergubernamental  (estructura de ingresos y gastos, sistemas vy politicas de
administracion), desemperio fiscal {evolucion vy flexibiidad presupuestaria) y posicién

financiera (liquidez, volumen y perfil de endeudamiento).

Simbolos de las Cclificaciones de riesgo:

Calegoria  Moody’s  S&P Fitch Duff & Definicidn
IBCA Phelps

Alta Aaa AAA AAA AAA Excelente calidad
S Ag AA AA AA Alta calidad.
v Media |A A A A Alta capacidad de pago
?E’ Baa BBB BBB BBB Adecuada capacidad de
= repago

Baja Ba BB BB BB Probable cumplimiento de sus
£ obligacicnes pero cen
v incertidumbre
g B B B B Alto riesgo
Y Caa CCC CCC CCC Posible moratorig
o D o DORD D Situacion de quiebra
i

Fuente: Manual para gobiemos locales y regionales de América Latina v Europa Central - Banco Mundio!

Un aspecto adicional lo constituye e! andlisis de las garantias y el perfeccionamiento
legal de la emisidbn. Respecte a la existencia y constitucion de garantias, las mismas

son andlizadas como un factor de riesgo especifico a la hora evaluar la capacidad
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de repago de una provincia. Niveles de aofectacion muy altos, o eventuales
modificaciones legales en forno a la ley de distribucion de los recursos de
coparticipacién y/ o de recursos provinciales, pueden alterar no sélo la cobertura de

dichas garantias sino tambien la capacidad de repago de la jurisdiccion.

Si se observa la calificacion de los titulos publicos, en el &Gmbito local pocos
obtuvieron B o BB {activos de especulacion), mientras gue la gran mayoria obtuvo AA
0 A+ © superior, como son los activos censidercdos de inversién.  En el dmbito
internacional estos no superan la calificacién BB o BB- de especulacion, aungue

nunca descendieron a B, por lo que no son considerados de riesgo excesivo.
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1. INTRODUCCION

La Argentina presenta serios desequilibrios regionales en materia economica, politica y

social que se traducen en serias disparidades en la calidad de vida de los habitantes.

Las fuerzas de mercado, por si mismaé, no aicanzan’ para corr‘egir iaé per's:istentes
distorsiones que presgntq el desarrollo regional del pais. Para ?ograr eliminar estas
diferencias resulta imprescindible disefiar y aplicar politicas de desarrollé regional que
contribuyan a corregir estas dispersiones y a impulsar un crecimiento mas armonico de

las distintas regiones del pais.

Desde 1940 se aplican en nuestro pais, diversos regimenes de hromocic’m regional,
que en general ha sido complementaria o ha coincidido con la Iegis_la(;ién de Promocion
Industrial. | | | |

Como un indicador de la incidencia de estas politicas en la totalidad de los regimenes
promocionaies (industrial, no industrial y promocion. minera), se han calculado los
gastos tributarios plurianuales por régimen. Del mismo surge que la participacién de
las politicas de promocion regional representan poco mas del 10% de los montos

destinados a la totalidad de los regimenes.



Gastos Tributarios - Clasiﬁcaéién por régimen; costo plurianual

Régimen “ millones de $
Promocion Industrial 18.500
Decreto 2054/92 -~ . 8.000
" |Decreto 804196 ] . T8 000
Tierra del Fuego ) TS 800
Promocion no Industrial * | 2.300
Promocion Minera (Leyes 22095 y 24196) 150
Total estimado ** 20.950

*Incluye sector agropecuario y otros, sin forestal ni minero

** No incluye diferimiento impositivo
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del MEYOSP y la AFIP,

N fl

Actualmente, la Ley N° 22.021 y sus modificatorias‘, constituyen el unico régfmen

vigente de promocion de inversiones a nivel regional.

Las actividades promovidas por esta Ley son las Agropecuarias y Turisticas
exclusivamente en las provincias de menor desarrollo o en areas marginales de

provincias de desarrollo relativo.

Dicho régimen promocional se basa en el diferimiento de ciertos impuestos nacionales
a los inversores. Sin embargo, aun con estos incentivos, no abundan las solicitudes de

ifversion.

El sistema se ha caracterizado inicialmente por la falta de controles por parte las
autoridades de aplicacion y la falta de claridad en la normativa de las garantias exigidas
a los inversores. Asimismo, las sucesivas modificaciones y/o vetos al régimen

promocional por parte del Poder Ejecutivo Nacional no han hecho mas que agregar



incertidumbre respecto a la continuidad del mismo, haciendo dificil la evaluacion de

proyectos de inversion.

Ademas, en los (ltimos afios el si'stemas. de garantias se torné bésténte'més exigente
para los inversores que, junto a las caracteristicas ya mencionadas y al alto grado de
burocratizacion y .der'noras en los tramites la solicitud del difé'-r‘imient'o, dan como
resultado la postergacion de inversiones de capital en las economias regionales del

interior del pais.

Teniendo en cuenta las falencias del actual régimen de promocién, y con el objeto de
crear incentivos para un desarrollo regional equilibrado en todo el territorio nacional, se
presentara en este trabajo un proyecto de ley de Estimulo para la Inversion y Desarrofio

f?egional_

La propuesta pretende lograr una distribucién equilibrada de los beneficios fiscales en
todas las provincias elegibles con un criterio de regionalizacion, con el objeto de evitar
disputas entre provincias y, mediante la creacién de Consejos regionales, incentivar la
coordinacion de politicas econémicas, fiscales y de desarrolio comunes para toda una

region.

Asimismo, pretende promover la radicacion de inversiones de largo plazo, y eliminar

algunas figuras que tienen costos tanto para el fisco como para el inversor.



En una primera etapa, se analizara el actual régimen de promocién, mecanismo de
implementacion y resultados. Asimismo, se incluye un breve analisis del proyecto de
Ley de “Promocion del Desarrollo Econémico, la Competitividad y el Empleo en las
Regiones mas Rezagadas del pais” presentado por los Diputados:NofaI — Permasetti

durante el afio 2000.

Ror ltimo, se presentara el proyecto de ley de Estimulo para la Inversion y Desarrolfio
Regional, sus objetivos y ventajas comparativas réspecto al actual régimen de

promocion.



2. ANALISIS DEL MARCO LEGAL VIGENTE DE PROMOCION REGIONAL

2.1 Sintesis del régimen establecido por la Ley 22.021 y sus modificatorias

La Ley N° 22.021 es el dnico régimen vigente para la promocion de inversiones a nivel
regional. El objeto de la misma es el desarrollo de proyectos productivos con recursos

originados por diferimiento de impuestos nacionales para la empresa promovida.

Las actividades promovidas son las Agropecuarias y Turisticas exclusivamente en las
provincias de menor desarrollo 0 en areas marginales de provincias de desarrollo

relativo (corho las provincias de Mendoza y Cdrdoba). .

Los impuestos diferidos son el Impuesto al Valor Agregado (iVA), el impuesto a las
Ganancias, a los Capitales y al Patrimonio Neto. Una vez terminado el plazo del
diferimiento, la empresa devuelve los impuestos a tasa cero. Este mecanismo,
incentiva la selecc'ic'm de proyectos cugra. rentabilidad. asegure la aevo'lucién‘ de los
impuestos diferidos. Ademas, la empresa promovida esta exenta de pagar impuesto a

las ganancias por 15 afios a partir de la puesta en marcha del proyécto.



Los montos a diferir alcanzan al 75%;' del monto .total del proyecto -en proyectos
agropecuarios y 50% en los turisticos. El proyecto de inversion debe contemplar un
;SIan de negocios y un r;nélisis economico financiero que asegure la- factibilidad y
estabilidad del mismo, asi como también la rentabilidad necesaria que garantice la

sostenibilidad de la inversion en el tiempo.

El régimen de garantias es bastante exigente para el inversor. A partir de la
modificacion efectuada mediante la Resolucion N° 846/00 de la AFIP, el inversor debe
garantizar entre el 20% y 50% de su déﬁda contraida con el fisco mediante Hipoteca,
caucién de titulos publicos o aval bancario, pudiendo el resto ser garantizado con
c;aucién de accioneé de: la inversora o de la empresa pro‘;ﬁovida. Bajo estas
caracteristicas, la factibilidad y rentabilidad del proyecto es fundamental para que el
inversor, como responsable de desarrollar un proyectc.J, pueda devolver los impuestos

diferidos y que no le ejecuten su garantia.

La puesta en marcha de los proyectos, en la gran mayoria de los casos, supera los tres

anos, y en los proyectos intensivos se llega a plazos de 5 a 7 afos,

Cada prov:nma es Autorldad de aplicacion a través del Poder Ejecutlvo Cuando una
Provincia se incorpora al Régimen de la Ley N° 22.021 adqwere una serie de
beneficios y facultades respecto de las que no gozan de este atributo y que para

obtenerlos debe recurrir a la Nacién. Estas facultades de las Provincias son:

v Cupo: Cada Provincia dispone de un cupo determinado. No esta supeditada a la



aprobacion de la Nacién y puede asignar el total del cupo a las inversiones.

v Elegibilidad de los Proyectos: La Provincia elige el tipo de proyectos, promociona
los de su interés y decide entre los que se le presentan. Puede fijar estrategias de
inversion en rubros y zonas para un d:'esarroll\o ecqnémico que con algunos anos de
iﬁversién sostenida cree una actividad econémica dé importancia. |

¥ Aprobacion de los Proyectos: La Provincia aprueba por si los proyectos en tipo y
monto de inversion.

v Convocatoria y seleccion de Inversores: Convoca a los inversores a acogerse al
régimen y a la presentacion de proyectos de inversion.

v Control: La Provincia emite los certificados que autorizan el dife_‘rimiento impositivo,
hace el seguimiento de las inversiones en el proyecto e impone sanciones por

incumplimiento, entre otros.

A partir de 1998 la Ley de Presupuesto del Estado Nacional extendié ias facultades de
Autoridad de Aplicacion a varias provincias. Esta descentralizaciéon continud en 1999
(con la provincia de Corrientes) y en el afio 2000 con las provincias patagonicas como

Autoridad de Aplicacion del Régimen eliminandose el cupo nacional.

Para aquellas provincias no beneficiadas por esta Ley y que no tenian la facultad de
ser autoridad de aplicacion, hasta 1999 el Poder Ejecutivo Nacional era quien aprobaba
los proyecfos de promocion no indusfriél a ejecutarse en cada’ jurisdiccion. Los
proyectos eran presentados por los Gobiernos Provinciales ante el Ministerio de
économia de la Nacién qdien determinaba la procedencia o no del mismo. Los Cupos
eran fijados de acuerdo a la Ley de Presupuesto Nacional. Esto comprendia a las

Provincias de Buenos Aires, Entre Rios, Santa Fe y todas las Provincias Patagonicas.



En 1999 la Nacién dispuso de un maximo de $ 20.000.000 en proyectos para todas las

Provincias no beneficiadas.
Las inversiones fiscales aprobadas por la Camara de Diputados de la Nacion, en
ocasion de la aprobacion de la Ley de Presupuesto 2000 y con relaéién alaley 22.021,

sumaron un total $16.300.000 para ese aino.

A continuacién pueden observarse el cupo fiscal de los anos1999 y 2000:

PROVINCIA LEY LEY MONTO
Afio 1999 | Afio 2000 | ROYECTOS
LA RIOJA 2.000.000 | 2.000.000 |$ 40.000.000
CATAMARCA 1.700.000 | 2.000.000 | $ 40.000.000
SAN JUAN 2.000.000 | 2.000.000 |$ 40.000.000
SAN LUIS 1.500.000 | 1.500.000 | $ 30.000.000
MENDOZA - 1.000.000 |} 1.000.000 | $ -20.000.000|
SGO. DEL ESTERO 1.400.000 | 1.400.000 | $ 28.000.000
FORMOSA 1.000.000 | 1.000.000 | $ 20.000.000
SALTA -~ 800.000 800.000 | $ -16.000.000
JUJUY 800.000 800.000 | $ 16.000.000
TUCUMAN 500.000 500.000 | $ 10.000.000
CHACO 500.000 500.000 | $ 10.000.000
CORRIENTES 300.000 300.000 |$ 6.000.000
MISIONES 200.000 200.000 | $ 4.000.000
PATAGONIA 0 300.000 | $ 6.000.000
CORDOBA 500.000 500.000 | $ 10.000.000
NACIONAL 1.000.000 0
 COSTO FISCAL 15.200.000 | 16.300.000 | . - |
TOTAL PROYECTOS $ 326.000.000
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Las empresas promovidas son empresas ad-hoc constituidas especialmente ‘para los
proyectos de inversién. Esto permite al fisco un control contable de las inversiones en
forma absolutamente independiente de la empresa inversora que es a su vez garante

de los diferimientos impositivos realizados.

A partir del afo 1996, con el dictado del Decreto N° 1232/96 y su modificatorio
N°1580/96, se produjo una importante regularizacion de los proyectos de diferimiento
de impuestps por la cual se fija un plazo de 6 meses para justificar las inversiones
tomadas por diferimiento dé impuéstos. Ello imp;lica que cada 6 r;1eses, llas"pi:ovihcias
deben estar certificanc;lo las inversiones realizadas por las empresas y no se les otorga

a las empresas nuevos certificados de diferimiento si no han justificado las inversiones

realizadas.

2.2 Resultados logrados por el actual régimen de promocién:

En general se han desarrollado bajo esta ley los proyectos comprendidos en el sector
agropecuario, a excepcion de algunos proyectos de inversic’m en turismo.. Es_tos ultimos
han sido desarroliados principalmente en la Provincia dé San Luis.

Los proyectos agropecuarios han sido dirigidos a producciones intensivas (proyectos
en olivo, jojoba, citricos, semillas, entre otros) o a prodﬁcciones extensivas combinadas
con producciones intensivas con importante inversién en tecnologia y equipamiento

(engorde de ganado en zona de cria, cria de bufalos, etc.).

11



Los inversores han sido pequefias y medianas empresas nacionales o radicadas en el
pais, con algan grado de disponibilidad de capitales. Los montos de inversion por
proyecto han superado los $2.000.000.

Con el objeto de cuantificar el impacto del régimen de promocién en las economias
regionales, se analiza a continuacién la evolucién de dos variables relevantes: el

Ingreso per Capita y el Empleo generado en las actividades promovidas.

En cuanto al primero, si se compara el ingreso per capita en las provincias de La Rioja,
San Luis, San Juan y Catamarca, en los Ultimos diez afics se observa que éste
aumentd en tres de ellas, con la excepcidn de Catamarca que comenzé mas tarde que

las otras provincias en la aplicacion del régimen.

Igual impacto registraron los niveles de empleo. Los empleos directos y permanentes
se calculan en tres por cada millon de pesos invertidos. También se generan empleos
no calificados, directos y no permanentes, para las tareas de mantenimiento (como
poda) y para las de cosecha y post cosecha. A su vez estan los ‘empleos indirectos
durante la etapa_ de inversién, constrqcciones, desmonte, viveros, electricidad,
implantacién y en las e‘tapés de COmercializacic’;n y distribucién (ém;'aaqde, trainsp'orte,
gtc.). El total pued¢ estimarse en 20 empleos por cada millén de pesos invertido en el

sector agropecuario y mas de 30 en el sector de turismo.
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Como se séﬁalara anteriormente, la empresa promovida es una empresa constituida
ad-hoc y radicada en el lugar de aplicacion del proyecto. Esto ha generado una
multiplicidad de nuevas PyMEs, en la mayoria de los casos, con objetos sociales
diferentes de la empresa de origen e inversora, nueva direccion, gerencia y nuevo

personal profesional directa o indirectamente vinculado a la misma.

Como la radicacion de estas empresas es en zonhas marginales,‘el empleo generado
afirma la porblacién en el lugar e incluso puede hacer regresar a su lugar de origen a
muchos que han emigrado a las capitales en busca de trabajo. Como ejemplo,
podemos citar los indices de desempleo de mayo/2000 donde Santa Cruz tiene 1,9%
(medido sobre Rio Gallegos con 49,8% de la poblacion trabajando para el estado),
siendo este el indice mas bajo del pais. Sin embargo en el norte de la provincia, con
alta produccion petrolera, hay municipioé con indices del 30% de desocupacion, con

alto riesgo y posible migracion hacia la capital.

&
. '

Por ofra parte, el desarrollo regional de estas zonas no sélo genera empleo sino que

afirma la poblacién existente y ayuda a revertir el proceso migratorio.

Sobre el costo fiscal de régimen, pueden realizarse varias consideraciones. Al tratarse
de un régimen de promocién a la inversion y no de desgravacion, corresponde calcular,
no costos fiscales, sino la tasa de retorno para el Estado en un plazo. determinado.
Esto debe entenderse asi ya que el costo Fiscal considerado por el Estado y que surge

del llamado Cuadro de Costo Fiscal Teorico esta dado, al final de cada proyecto

13



promovido, por el beneficio de la exencion del impuesto a las Ganancias, dado que el

diferimiento se netea con su devolucion (sin intereses ni actualizaciones).

En un estudio realizado sobre el Costo Fiscal y los beneficios que producen las nuevas

actividades desarrolladas en proyectos de olivo y ganaderia se han obtenido las

siguientes conclusiones:

La exencion del impuesto a las ganlar.lcias'no se .considera ‘costo fiscal, ya que
Justamente por la eX|stenC|a del beneficio se genera una nueva actividad inexistente
antenormente y'qu,e no se produciria si no existieran incentivos f|sca|es

Se plantea suponer e! diferimiento como una “Inversion” por parte del fisco, que
gehera ingresos posteriores por el pago de VA Compra de los bienes y servicios
que prevé el proyecto, pago de derechos de importacion cuando se importen bienes
para el proyecto, por el impuesto a la transferencia de combustibles y por las cargas
sociales que corresponden a la nueya_actividad. Ello permite elaborar un flujo de
fondos y calcular una tasa interna de retornc dei fisco. |

Para Ios proyectos tomados como ejemplo de ganaderia y 0|IVO se obtuvieron tasas
de retorno positivas sobre la base de la duracion del penodo de beneficios del
proyecto que oscilan entre el 6 y 11%. En ganadgria el Estado recupera en ese

periodo alrededor del 150% de las sumas diferidas y en olivicultura alrededor el

200% de las sumas diferidas.

Dada la antigitedad del régimen los proyectos en muchos casos han superado el

periodo de beneficios del proyecto, por tanto el Estado ya ha -obtenido la tasa de

14



retorno mencionada por lo cual las nuevas inversiones son, en realidad, reinversiones

K

totales o parciales de los beneficios obtenidos.
A pesar de estos efectos positivos, el régimen establecido por la Léy 22.021 adolece de
ciertas debilidades. En la etapa inicial del régimen, la falta de control de las inversiones
por parte de las Provincias y la falta de claridad de la normativa de garantias existentes
o por la alteracién de reglas en forma arbitraria por parte de la AFIP, constituyen uno de
los rasgos mas destacados del régimen de promocion. Asimismo, la incertidumbre
juridica respecto a las sucesivas modn‘mamones del régimen, a !a mtervencuon de la
Nacion a través de la AFIP en las provmcnas y Ios suceswos vetos del Poder Ejecutlvo
Nacional en los Ultimos 5 .afos, han creado inseguridad juridica e incertidumbre sobre

la continuidad del régimen de promocion.

Por otra parte, el sistema de tramitacién de los beneficios ante la Nacion ha resultado
muy burocratico, lo cual ha derivado en importantes demoras y hasta guedando

algunos proyectos sin resolucion.

1

Esta situacion no hizo mas que conspirar en contra del desarrollo de las economias
regionales, en tanto contribuye a postergar las decisiones de inversion de capitales

privados.
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3. ANALISIS Y OBSERVACIONES AL PROYECTO DE LEY DE PROMOCION DEL

DESARROLLO REGIONAL PRESENTADO POR LA DIPUTADA NOFAL

3.1 Principales ideas del Proyecto de Ley de Promocion del Desarrollo Regional

propuesta por la Diputada Beatriz Nofal-Permasetti

El proyecto tiene por objeto “... estimular el desarrolio econémico y la competitividad de
las regiones mas rezagadas del pais ...”, asi como generar empleo “... en las regiones

con mayores indices de desocupacion.”

Para determina el sistema de elegibilidad de‘provincias a ser" bénefi'ciadaé por la
Qromocién elabora un coeficiente en base a:

1) el ingreso per ce;pita provincial no debe superar el 80% del néc:ional}

2) la tasa de desocupacion debera ser de al menos 'el 110% de la tasa nacional;

3} la densidad de poblacion no debe superar el 50% del promedio nacional.
Para la determinacion del coeficiente se establece una ponderacion inicial de 45% del
inciso  (1); 45% del inciso (2) y 10% del inciso (3). En el caso de que la tasa de
desocupacién nacional alcanzara un nivel igual o inferior al 9% la ponderacion seria
80%, 30% y 10% de los incisos respectivbs. | |
Para la promocion, se establece la distribuciéon de un “cupo fiscal” que sé aplicara a la
inversion. Una parte del cupo se distribuird entre |las provincias elegibles y otra,

denominado Cupo Fiscal Adicional {30%) se aplicara en aquelias zonas o localidades
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que cuenten con una tasa de desocupacion de al menos el 120% de la tasa nacional
y/o un indice de Necesidades Basicas Insatisfechas (NBI) de al menos 120%. Para la

determinacién del coeficiente se utilizara una ponderacion del 50% para cada item.

Asimismo, contempla un segundo Cupo Fiscal Adicional (10%) aplicable en todo el

territorio nacional, para proyectos tecnolégicos intensivos en recursos humanos.

Las actividades elegibles son: agricultura, industria, infraestructura; turismo, desarrollos
innovativos en servicios intensivos en tecnologia en las areas de informatica e internet
y proyectos de investigacion cientifica uy tecnolégica que utilicen intensivamente

recursos humanos.

La promocién esta dada por los beneficios fiscales otorgados a los inversores, en las

distintas etapas del proyecto:

Sobre la contrataciéon de mano de obra:

1) podfén convertir z;n un Bono fiscal intransferible hasta el 150% de las
contribuciones patronales para ser aplicados a la cancelacion de tributos
nacionales generado por el proyecto promovidc'). Son acumulables ai beneficio
de la reduccion de las contribuciones patronales.

2) Sobre la contratacion de directivos o ejecutivos: podran convertir en un Bono
fiscal intransferible hasta el 50% de las contribuciones patronales para ser
aplicados a la cancelacidén de tr'.ibutos nacionales generéd6 por el proyecto

promovido. Son acumulables al beneficio de la reduccion de las contribuciones

patronales.
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Sobre la inversion: -,
Se financia el pago del IVA y aranceles de importacién imputados en la compra de
bienes de cépitaf, tanto de origen nacional como importado:
a) Si la inversion esta orientada a generar ventas en el mercado interno, se
financiara hasta en 5 afios, a partir de la puesta en marcha de la inversion.
b) Si la inversion esta orientada a generar ventas de hasta el 50% en el mercado
externo, sera de hasta 8 afo. ‘
b) Si la venta esta orientada mas de un 680% paré el mercado externo:. se pbdré

remitir el IVA asociado a la inversion.

Amortizacién acelerada de Bienes de Capital:

* Se podran amortizar los bienes de capital nuevos, afectados a la produccion del
proyecto, con un plazo de vida util de hasta 50% del establecido para el mismo
grupo de bienes del régimen de impuesto a las ganancias.

Diferimiento de pago de impuestos nacionales:

Seran beneficiados con este diferimiento de lhasta en "8 afos,  proyectos

agropecuarios en zonas arida y semidridas de las Provincias de La Rioja y

Catamérca, pof héstarel 75% de la inversion, excluida la cor'ﬁpra del campo. En

este caso, el costo fiscal no podra superar el 50% del cupo fiscal establecido.

Devolucién del financiamiento:

Los impuestos diferidos seran devueltos fijandose la tasa de interés en 0%.
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Los beneficiarios de la promocion deberan constituir alguna de las siguientes garantias:

Aval bancario, caucién de titulos publicos, o hipoteca o prenda con registro.

1

El Ministerio de Economia de la Nacidén constituird la Autoridad de Aplicacion,

delegando sus facultades a los gobiernos provinciales. Estos ultimos, como Autoridad

de Aplicacién llamaran a concurso publico para la seleccion de proyectos.

Asimismo, el Banco de la Nacion Argentina considerara prioritarios a los proyectos

seleccionados por el régimen descripto, a los fines de ser financiado por la entidad.

E! Poder Ejecutivo Nacional debera incluir en el Presupuesto Nacional el cupo fiscal
global que sera fljadO anualmente en la Ley de Presupuesto, y estara comprendido
entre el 1% y el 1. 5% de la recaudacion tributaria total anual de la Nacién mas las

Contribuciones Sociales.

La Autoridad de Control le corresponde al Ministerio de Economia de la Nacion, a
través de los organismos y mecanismos que determine. El Organismo de Control
debera tener un registro electrénico c.ieA acceso publico gue permita conocer el
desarroflo y estado de Ios.proyectos aéogidos ‘y los beneficios ;:or.lced'ido‘s. ' Tendra
édemés, ar_np!ias facuftadt?s para verificar y evaluar el régimen de promocion regional,

pudiendo suspender la aplicacion del cupo fiscal en caso de comprobarse

irregularidades en su implementacion desde las autoridades provinciales.
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En caso de incumplimientos por parte de los beneficiarios, las penas contemplan desde_
multas desde el 1% al 100% del monto actualizado del proyecto, asi como también la
caducidad total o parcial de los beneficios fiscales otorgados, el pago de las
obligaciones tributarias canceladas con ef Bono de Crédito Fiscal o la ejecucion de la

garantia

3.2 Algunas observaciones al Proyecto de Ley:

El régimen establecido por este proyecto es de similares caracteristicas al régimen de
la promocién no industrial vigente todos los afios por Ley de Presupuesto Nacional, en
cuanto al financiamiento de las inversiones a través del diferimiento de impuestos

nacionales.

Sin embargo, a diferencia del espiritu de la Ley N° 22.021, este proyecto. intenta incluir
en la promocién un espectro mas amplio de actividades econémicas a desarrollarse en
el interior del pais. Asimismo, pretende legitimar un mecanismo de promocion de las
actividades econdémicas que hoy se realiza de una forma mas arbitraria y menos

segura, es decir se transparentaria el mecanismo de adjudicacion de los cupos.

Respecto al mecanismo de seleccion de los proyectos y al funC|onam|ent0 y control del
mecanismo de la promocion, se volverla al sistema que actualmente funC|ona para la

“promocién no industrial” , mas burocratico y por tanto menos operativo.

A continuacion se realizan algunas observaciones puntuales al proyecto, a saber:
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Sobre los Criterios de elegibilidad de Provincias:

* E| uso del nivel de desempleo como indicador para Ié configuracion del coeficiente de
aplicacién, ignora las elevadas proporciones del empleo puUblico {(desempleo
encubierto), justamente mas notorio en las provincias menos desarrolladas. Por otra
parte, como politica promocional basada en el desarrollo, los criterios de elegibilidad

deberian ser el grado de desarrollo de las provincias y no su nivel de desempleo.

* Ei criterio de densidad habitacional tiene una baja ponderacion en el indice, lo cual
perjudica aigunas regiones como la Patagonia. Por otro lado, ai exigir una densidad
menor al 50% del promedio nacional, deja sin ponderacidén a provincias como Salta,

Jujuy, Tucuman, Chaco, Corrientes y Formosa.

* Respecto del Ingreso coloca en la misma categoria a provincias con 80% y 60% de su
ingreso como proporcion del promedio nacional. Si el porcentaje de 80 previsto por la
ley se bajara a 60% el ranking de indices, y la consiguiente distribucion de cupos,
cambiaria radicalmente. | | |

*En la situacion actual, los indicadores seleccionados permiten incluir en este beneficio
adicional a provincias con alto desarrollo como Sar.1-ta Fe, Entre Rios, Tucuman y
Mendoza, ‘dejando con menos cupo fiscal a las provincias patagbnicas y del norte y
noroeste argentino. Como puede observarse en el siguiente cuadro, solo quedan

excluidas la Capital Federal y las provincias de Buenos Aires y Cordoba:

‘
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Criterio de Elegibilidad

%

_Cupo Adicional

Ingreso |Desempleo Densidad | Totat | s/Total NBI Désempleo
Provincia 80% 110% 50% >120% | >120%
Catamarca - 45 45 10 100 10,9% Sl Si
Entre Rios 45 45 0 90 | 9.8% NO NO
Jujuy 45 45 0 90 9,8% S Sl
Tucuman 45 45 0 90 9.8% Sl Sl
Neuquén 0 45 10 55 6,0% NO NO
San Juan 45 0 10 55 6,0% NO NO
Santiago Estero 45 0 10 55 6,0% Sl NO
Corrientes 45 0 0 45 4 9% Sl NO
Chaco 45 0 0 45 4.9% Sl NO
Formosa 45 0 0 45 | 49% | S NO
Mendoza 45 0 0 45 4,9% NO NO
Misiones 45 0 0 45 4,9% Sl NO
Salta 45 0 0 45 | 4,9% S NO
Santa Fe 0 45 0 45 4 9% NO NO
Chubut 0 0 10 10 1.1% NO NO
La Pampa 0 0 10 10 1,1% Sl NO
La Rioja 0 0 10 10 1.1% Sl NO
Rio Negro 0 0 10 10 1.1% NO NO
San Luis 0 0 10 10 1,1% NQ NO
Santa Cruz 0 0 10 10 1,1% NO NO
Tierra del Fuego 0 0. 10 10 1,1% "NO. NO
Buenos Aires 0 0 0| 0.0% NO
Ciudad de Bs As 0 0 0 0,0% 0 NO
Cérdoba 0 0 0 | 00% 0 NO

Sobre las Actividades promovidas:

* Se promueven actividades (agricolas, tecnolégicas, investigacion cientifica, turismo,

entre otras) con baja inversion en activos fijos, lo que facilita al inversor, una vez

finalizado el beneficio fiscal, abandonar la actividad.
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Sobre los Beneficios fiscales:

* | os incentivos propuestos y su forma de aplicacion son inviables, con garantias duras

y sin tener en cuenta el mayor/menor grado de desarrollo en las distintas provincias.

+

* Si el bono es intransferible, recién puede ser aplicado cuando el proyecto entre en

+etapa de produccién. Asimismo no fija plazo para dichos beneficios,.

*La exencion al impuesto a las Ganancias y los beneficios otorgados sobre la
contratacion de la mano de obra, puede establecer ventajas comparativas a favor de

las empresas promovidas sobre las instaladas en la misma actividad.

* Los beneficios sobre el IVA y los impuestos a la importacién de bienes son exiguos

para inversiones en zonas marginales.

* No se aclara como funciona el sistema de diferimiento; si es por reintegro u-algun otro

mecanismo.

hd -
- ’

* No exime del impuesto a la Ganancia Minima Presunta en la etapa de inversion.

*El diferimiento de impuestos nacionales (IVA y.Ganancias) para La Rioja y
Catamarca, constituyen una desigualdad total con las demés provincias que, en

muchos casos, estan en peores condiciones economicas.

Sobre la Autoridad de Aplicacion.

e La Autoridad de Aplicacion recae en‘la Nacion y'ids Cupos que se otorg'u'len Si no

« son utilizados se pjerden. Con las demoras en los tramites en la Naci{)n en muchos
casos las empresas dejan de tener interés en eoll proyecto por los cambios en

determinadas condiciones. Puede encontrarse como ejemplo los cupos del afo

1999, que fueron imputados y no aprobados por el Poder Ejecutivo Nacional.
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De las observaciones precedentes, surge sinteticamente que:

* Esta propuesta no atrae a ningun inversor nacional a areas marginales, que es el
objeto del proyecto en cuestion.

* Promueve la inversion en areas centrales de desarrollo, desvirtuapdo el objeto de la
oy : . _

« Otorga beneficios a Provincias desarrolladas, los disminuye en las de bajo desarrollo

y los minimiza en la Patagonia.
* Desconoce a las provincias como autoridad de aplicacion y control.

* El 40% del cupo fiscal total, equivalente al cupo adicional, queda en manos del

Poder Ejecutivo Nacional.

* Este cupo adicional, beneficia claramente a los grandes centros urbanos, incluida la
Ciudad de Buenos Aires y el Gran Buenos Aires, en materia de . pfoyectos

tecnoldgicos, con marcado sesgo hacia el sector telefénico e Internet.

-a . -
N ]

* Le permite sblo a dos provincias, La Rioja y Catamarca, mantener el régimen de
diferimiento de Impuestos Nacionales de la Ley N° 22.021, imponiendo una clara

desigualdad a las restantes provincias.

» |a Autoridad de control estd en manos de la Nacién, con controles bimestrales, lo

que impone un altisimo costo de administracion.

24



4.1. -PROYECTO DE LEY DE INCENTIVO A LA INVERSION Y DESARROLLO

REGIONAL

PROYECTO DE LEY

EL SENADO Y CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION ARGENTINA. ..

SANCIONAN CON FUERZA DE LEY

LEY DE ESTIMULO PARA LA INVERSION Y EL DESARROLLO REGIONAL "

CAPITULO |

ACTIVIDADES PROMOCIONABLES
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Articulo 1°.- Las franguicias establecidas por la presente ley, comprenderan las

inversiones. efectuadas en explotaciones de la naturaleza que se indica:

a) lLas sumas que se.inviertan en la realizacion de proyectos agricola ganaderos, tanto
en cultivos perennes como anuales, asi como de cria, engorde o tambo de hacienda

vacuna, ovina, caprina y porcina:

1. El cien por ciento (100%) de los montos invertidos en maquinaria agricola,
entendiéndose también como tal la utilizada en la ganaderia y aquella que complete ef
ciclo productivo agrario; en tractores y acoplados dg uso agricala;-en _elementos de
traccion y transporte, excluidos automoéviles; en equipds de lucha contra incéhdios; en
ihstalaciones y equipos de refrigeracion, electrificacion o inseminacion artificial; en el
tendido de lineas de conduccion de energia eléctrica; en galpones, silos, secadores y
elevadores de campana, en alambrados, cercas, mangas, bafiaderos, corrales y
basculas; en aguadas, molinos, tanques, bebederos, represas, pozos y elementos para
riego; en perforaciones, bombas y motores para extraccion de agua o para desaglies, y
las destinadas a la provision de agua y canalizacion y sistematizacion para riego. Estos

beneficios sélo seran procedentes cuando se efectien en bienes nuevos. .

3. El cien por cientd (100%) de los montos invertidos en praderas- permanentes
comprendidos los trabajos culturales de la tierra que se realicen en el ejercicio de
implantacion; en alfalfares y plantaciones perennes; en cortinas vegetales contra

vientos; en reproductores machos bovinos, porcinos, caprinos y ovinos.
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4. El cien por ciento (100%) de los montos invertidos en la vivienda Unica construida en
el establecimiento para el productor y para el personal de trabajos y su familia y en las
ampliaciones de la misma; en trabajos de desmontes, rozaduras, nivelacion y fijacion

de médanos.

l.os beneficios que acuerda este inciso incluyen a todas las erogaciones que
constituyan costos de implantacion o de mantenimiento durante el periodo que
determine la reglamentacién para cada actividad y hasta un maximo de ocho (8) afos a

partir de la aprobacion del proyecto.

Quedaran excluidos de los beneficios que acuerda el régimen instituido por la presente
Ley, las sumas invertidas en superficies de tierra, forestacion, excepto en su utilizacion
como cortinas vegetales contra vientos y para fijacion de médanos.

Dichos proyectos podran formularse por hasta un monto de inversion total de dos

millones quinientos mil pesos ($2.500.000).
b) Las sumas que se inviertan en la realizacion de proyectos turisticos, en
equipamientos e instalaciones, en tanto se trate de bienes nuevos, y en la construccion

de inmuebles destinados a hoteleria.

Dichos proyectos podran-formularse por hasta un monto de inversion total de cinco

millones de pesos ($5.000.000).
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Articulo 2° Los brdyectos de inversion comprendidos en el inciso a) del articulo
anterior, podran prever hasta un 25% del monto de inversion total en maquinarias,
equipos, instalaciones, en tanto se trate de bienes nuevos, y en la construccion de
obras civiles. Los mismos deberan ser utilizados en procesos directamente vinculados
a la transformacion, y/o clasificacion, y/o empaquetado y/o conservacion del tipo de

produccion primaria que en dicho proyecto se prevea.

Articulo 3°.- Enel caso dt? las empresas promovidas cuyos proyectos estén destinados
enteramente a produccion primaria, previa aprobacion de su factibiiidad bor parte de la
autoridad de aplicacién, tendran la opcién de accgder a franquicias por un 25%
adicionales al monto de inversion original, a fin de desarrollar las inversiones detalladas

en el Articulo anterior.

Dichas empresas o explotaciones promovidas podran asociarse en forma de unién

transitoria de empresas o mediante acuerdos de cooperacion empresaria, a fin de

desarrollar inversiones conjuntas.

Las empresas promovidas que opten por acceder a los beneficios establecidos en este
articulo, deberan presentar el respectivo proyecto en un periodo no superior a los ocho

(8) aros a partir de la aprobacion del proyecto original.

CAPITULO Il
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BENEFICIOS

Articulo 4°.- Los emprenaimientos comprendidos en el presente régimen gozaran de
estabilidad fiscal por el término de hasta veinte (20) afios, contados a partir de la fecha

de aprobacion del proyecto respectivo.

Se entendera por estabilidad fiscal que las personas fisicas o juridicas sujetas al marco
del presente régimen de inversiones, no podran ver incrementada la carga tributaria
total, determinada al momento de ta aprobacién, como_consecuencia de aumentos en

los impuestos y tasas, cualquiera fuera su denominacién en el &mbito nacional y en los

ambitos provinciales y municipales, o la creacion de otras nuevas que los alcancen

como sujetos de derecho de los mismos.

Las disposiciones de este Articulo no seran aplicables al impuesto al Valor Agregado,
el que a los fines de las actividades incluidas en el presente régimen se ajustara al

tratamiento impositivo general.

Articulo 5°.- A los efectos de lo establecido por el articulo anterior, la Autoridad de
Aplicacién,.emitiré Lln 'certi.ficado con los impuestos, contribuciones; y tasas aplicables a
cada emprendimiento, tanto en orden nacional como provincial y municipal, vigentes al
momento de la aprobacion del mismo, que se remitira a las autoridades impositivas

respectivas. Dicho certificado se considerara firme, si tales autoridades no lo observan

dentro de los veinte (20) dias habiles de recibido.
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Articulo 6°.- Los emprendimientos comprendidos por el presente régimen estaran
exentos del pago de las sumas que deban abonar en concepto de impuesto a la renta
minima presunta durante el periodo que determine la reglamentacion para cada
actividad y hasta un maximo de ocho (8) afios contad;os a partir de la aprobacion del

proyecto.

Articulo 7°.- Las personas fisicas o juridicas titulares de las inversiones en empresas
comprendidas en el Articulo 1°, tendran a su opcioén, algunas de las siguientes
franquicias, respecto de los montos de inversion que en cadq caso apruebe fa
Autoridad de Aplicacion:

a) Exencion por hasta el sesenta por ciento (60%) en el pagoe de las sumas que deban
" abonar en concepto de impuesto al valor agregado, o en su caso del que lo
sustituya o complemente, correspondiente a ejercicios con vencimiento general

posterior a la fecha de la inversion.

b} Deduccién del monto imponible, a los efectos del célculo de impuesto a las
ganancias, impuesto a la renta minima presunta e impuesto a los bienes personales
o de aquellos que los sustituyan o cd'mblementeng,_por hasta ef ciénto.cin_(_:uenta por
ciento (150%) de las sumas efectivamente invertidas en el ejercicio fiscal, como

aportaciones direcfas de capital o integraciones por suscripcién de acciones.

Se considerara configurada la inversion a medida que se integre el capital o se

efectivice la aportacién directa.
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En los casos de suscripcion de capital sélo gozara de la franquicia el suscriptor original.

Articulo 8°- lLa aprobacién de estatutos y celebracidn de contratos sociales,
reglamentos de gestion y demas instrumentos constitutivos y su iqsc_ripcién, cualquiera
fuere la forma jurfdica adoptada péra la é)rganizacién.dél emprendimientd, aéi COmo su
modificacion o las ampliaciones de capital y/o emisién y liberalizacidn de acciones,
cuotas partes, certificados de participacion, operacioneé; de compraventa de inmuebles,
escrituras traslativas de dominio, constituciones de garantias hipotecarias y todo otro

titulo de deuda o capital a que diere lugar la organizacién del proyecto aprobado en el

marco de esta ley, estaran exentos de todo impuesto nacional que grave estos actos.
CAPITULO Il
ADHESION PROVINCIAL
Articulo 9°.- E! presente régimen sera de aplicacién en las jurisdicciones que adhieran
expresamente, mediante del dictado de una norma provincial analoga. A fin de

acogerse a los beneficios establecidos en la presente ley, las respectivas provincias

deberan:
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a) Declarar exentos del pago de todo impuesto provincial que grave los actos a que se
refiere el articulo 8°, incluido el impuesto de sellos, tanto paré el otorgante como

para el receptor, a los emprendimientos comprendidos por fa presente ley.

b) Declarar exentos del pago del impuesto sobre los ingresos brutos u otro que Io
reemplace o complemente en el futuro, la actividad lucrativa desarrollada por los
emprendimientos comprendidos por la presente ley. Esta franquicia debera regir por

el término de quince (15) afos contados a partir del momento de su aprobacién.

Sera facultativo de cada jurisdiccién la extension .de los beneficios provinciales
sefialados en este articulo, a las explotaciones preexistentes cuya actividad tenga el

mismo objeto que las promovidas.
CAPITULO IV
DISTRIBUCION Y REGIONALIZACION

Articulo 10°.- El régimen instituido por la presente-Ley sera de ap!ibacién en las

provincias donde se cumpla al menos uno de los siguientes criterios.

i) Ingreso per capita inferior al sesenta y cinco por ciento (65%) del ingreso per capita
nacional, segun Ultimas mediciones oficiales del Ministerio de Economia de la

Nacion.



i) Densidad de poblacion provincial (habitantes/superficie) inferior al cuarenta por

ciento (40%) de la densidad de poblacién nacional.

Articulo 11°- Los criteries mencionados en e! articulo anterior tendran la siguiente
ponderacion a fin de establecer los indices de las provincias elegibles: inciso i) ochenta

y cinco por éiento (85%); inciso ii) quince por ciento (15%).

En el caso de las provincias de Catamarca, La Rioja, San Juan y San Luis, integrantes

del Acta de Reparacion Histérica, se adicionaran veinticinco (25) puntos a sus

respectivos indices provinciales.

Articulo 12° - Independientemente de las ponderaciones mencionadas en el articulo
precedente, los coeficientes provinciales seran actﬁalizados cada tres anos y al
momento dé confeccionarse el Proyecto de Ley de Presupuesto por el Poder Ejecutivo
Nacional, tomando en cuenta las variaciones provinciales y nacional de! ingreso per
capita. Los coeficientes referidos a la densidad de poblacién se actualizaran cuando se

dispongan de los resultados del proximo Censo de Poblacion.

Articulo 13°.- A los efectos de la aplicacion del presente régimen se contemplara el

giguiente sistema de regiohalizacion:

i} Regién 1: Chaco, Corrientes, Formosa y Misiones.
i) Regién 2: Jujuy, Santiago del Estero, Salta y Tucuman.

iii) Region 3: Catamarca, La Rioja, Mendoza, San Juan y San Luis.
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iv) Region 4: La Pampa, Neuquén y Rio Negro.
v) Region 5: Chubut, Santa Cruz y Tierra del Fuego.
vi) Region 6: Buenos Aires, Ciudad de Buenos Aires, Cordoba, Santa Fe y Entre

Rios.

Articulo 14°.- El indice de cada regidn sera igual a la suma de los indices de las

provincias elegibles que la componen.

El cupo fiscal total sera distribuido proporcionaimente de acuerdo a los indices de cada
region, correspondiéndole partes iguales a cada una de las provincias elegibles que la

componen.

Articulo 15°- Las provincias beneficiarias no sufriran descuentos de sus- recursos

coparticipables en concepto de los beneficios que se fijan en la presente ley.

Articulo 16°- En caso de quedar subutilizados, los cupos fiscales provinciales no

podran acumularse en ejercicios fiscales posteriores.

Articulo 17°.- Los porcentajes de distribucion del cupo fiscal entre las provincias
elegibles, segun los criterios establecidos en los articulos 10°, 11°, 13° y 14° que seran

de aplicacién por la presente ley, se fijarén de la siguiente forma:

i) Para el primer ejercicio fiscal, de acuerdo a lo estipulado en la planilla que como

Anexo | se incorpora a la presente ley.
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ii} Para los ejercicios fiscales sucesivos se fijaran anualmente por decreto
reglamentario segun los ultimos datos disponibles y siguiendo la misma

metodologia descripta en el Anexo |l de la presente ley.

Articulo 18°.- Las provincias elegibles integrantes de cada una de las regiones a que
se refiere el articulo 13° designaran un ;representante a fin de conformar un Consejo
Regional de Promocion.

Dicho consejo tendra las siguientes funciones:

a) Delinear planes de desarrollo regional definiendo las actividades y locaciones

estratégicas a ser promovidas, sobre la base de los siguientes criterios:

- Promover actividades generadokaé de " empleo estable 'y de- mayor valor
agregado.

- Promover proyectc;s de produccion sustentable con conservacion de los
recursos provinciales.

- Analizar los impactos ambientales de las actividades a promover.

b) Determinar para cada actividad, los periodos que debera dictar la reglamentacion a

fin de dar cumplimiento a lo establecido en los articulos 1°, inciso a) y 6°.
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c)

d)

g)

Establecer los parametros vincutados: a la correcta formulaciéon de los proyectos de
inversiéon y a una adecuada evaluacion de su viabilidad: insumos necesarios,
costos, bienes de activo necesarios, precios, cantidades a praducir, mano de obra

requerida y precios de venta posibles.

Fomentar formas asociativas entre productores y/o empresarios, incentivando
proyectos de inversion coordinados gue propendan a la generacion de polos, areas
y corredores de crecimiento, a fin de lograr economias de escala, tanto desde el
punto de vista productivo como de comercializacion, y de la especializacion de
procesos.

Promover la integracion de la comunidad cientifico tecnoldgica a la economia real.

Incentivar la innovacion e incorporacidn tecnologica.

Homogeneizar instrumentos y procedimientos administrativos referentes a la

aplicacién del presente régimen entre las provincias integrantes de la region,

Centralizar la evaluacién y calificacion de los proyectos presentados en las

respectivas jurisdicciones que conformen el bloque.

Delinear proyectos de infraestructura de apoyo a fin de promover la generacion de

polos, areas y corredores de crecimiento.
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CAPITULO V

AUTORIDAD DE APLICACION Y CONTROL'
Articulo 19°.- Actuaran como Autoridad de Aplicacion de la presénte ley los Poderes
Ejecutivos de las Provincias elegibles comprendidas por los criterios a que se refiere el

articulo 10°.

Articulo 20°.- Las Autoridades de Aplicacion respectivas debera remitir anualmente al
Congreso de la Nacion un informe conteniendo informacion descriptiva y

andlisis/evaluacion del impacto econdémico de todas las actividades promcivid‘as‘.

Articulo 21° - Las empresas beneficiarias del régimen de la presente Ley, en los casos
en gque la misma lo requiera, deberan cumplir los proyectos que sirvan de base para la
concesion de las respectivas franquicias, a cuyo efecto, la Autoridad de Aplicacion

verificara el cumplimiento del plan de inversiones y de produccién o explotacion.

A los efectos del cumplimiento de lo sefialado en el parrafo anterior, los beneficiarios
deberan presentar ante la éutoridad de Iap!icac:i6n, informes s’eméstraleé con Jcarécter
qe declaracion jurada, con caracter previo al otorgamiento por par?e de la autoridad de
aplicacion, de la correspondiente autorizacion para hacer uso de I-os beneficios

otorgados por el presente régimen.
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Los informes semestrales a que se refiere el parrafo anterior deberan presentarse

certificados por Contador Piblico Nacional y por Ingeniero Agrébnomo, matriculados en

la jurisdiccidon en que se lleva a cabo el proyecto promovido

Articulo 22°.- La Autoridad de Aplicacion tendra amplias facultades para verificar y
evaluar el cumplimiento de las obligaciones de la beneficiaria, que deriven del régimen
establecido por esta ley e imponer las sanciones que se establecen en el articulo

Siguiente. -

CAPITULO VI
BENEFICIARIOS Y ALCANCES

Articulo 23° .- No podran ser beneficiarias de! régimen de la presente ley:

a) Las personas fisicas y las juridicas cuyos representantes o directores hubiesen sido
condenados por cualquier tipo de delito no culposo, con penas privativas de libertad
o inhabilitacién, mientras no haya transcurrido un tiempo igual al doble de la

condena:

b} Las personas fisicas y juridicas que al tiempo de concederle los beneficios tuviesen
deudas exigibles o0 impagas con caracter fiscal o previsional, o cuando se encuentre

firme una decisién judicial o administrativa declarando tal incumplimiento en materia
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aduanera, cambiaria, impositiva, previsional e imponiendo a dicha persona el pago

de impuestos, derechps, multas o recargos y siempre que no se haya hecho

efectivo dicho pago,

¢) Las personas que hubieran incurrido en incumplimiento injustificado de sus
obligaciones que no fueran meramente formales respecto de otros regimenes de

promocion o contratos de promocion industrial.

Los procesos o sumarios pendientes por los delitos o infracciones a que se refieren los
incisos precedentes, paralizaran el tramite administrativo de los_proyectos hasta su
resolucion o sentencia firme, cuando asi lo dispusiera la autoridad de aplicacion,

teniendo

en cuenta la gravedad del delito o infraccion imputados.
Articulo 24°- Los beneficiarios del régimen de esta ley no podran usufructuar las
ventajas impositivas de otros regimenes de promocion generales o especiales.
CAPITULO VIt
INCUMPLIMIENTOS Y SANCIONES

Articulo 25° - El incumplimiento por parte de los beneficiarios de lo dispuesto por esta

ley, de su decreto reglamentario y de las obligaciones emergentes del acto que otorgue
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los beneficios de caracter promocional, dara lugar a la aplicacion de las siguientes
sanciones, sin perjuicio de las que puedan corresponder en virtud de la legislacion

vigente:

é) Caducidad total o barcial de los beneficios acordados en el régimen instituido por la

presente ley.

b) Restitucion del monto de las franquicias otorgadas en virtud de lo dispuesto por el

articulo 7° de la presente ley.

c) Restitucion -segln corresponda- de todo o parte-de los tributos no abonados con
motivo de los beneficios acordados por la presente ley y por las administraciones

provinciales con motivo de su adhesién a la misma. .
d) Multas por hasta el veinte por ciento (20%) de las sumas invertidas.

Las restituciones de los montos a que se refieren los incisos b) y ¢) se efectuaran con
mas los intereses respectivos y la actualizacién de la Ley n. 11.683 (t.o. 1978) y sus

maodificatorias.

La Autoridad de Aplicacién impondra las sanciones y-determinara los procedimientos
para su aplicacion, garantizando el derecho de defensa. Las sanciones aplicadas
podran ser apeladas dentro de un plazo de hasta diez (10) dias habiles ante las

autoridades judiciales competentes.
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Las sanciones previstas en este articulo, no excluyen las que pudieran corresponder de

conformidad con las disposiciones de la ley 11.683 (t.0. 1978) y sus modificaciones.

Articulo 26°.- Las sanciones establecidas por el articulo anterior seran impuestas
conforme a un procedimiento que asegure el derecho de defensa que determinara la
reglamentacion y podran apelarse por ante el juez competente, dentro de los diez (10)

dias habiles de |la notificacion de las mismas.

Articulo 27°.- Prescribiran a los diez (10) afos las acciones para exigir el cumplimiento
de las obligaciones emergentes de la presente ley o para aplicar las sanciones
derivadas de su incumplimiento. El término se contard a partir del ;nomento en que el
cumplimiento debid hacerse efectivo. La suspension e interrupcion de la prescri_pcic')n se

regiran por las disposiciones de la Ley 11.683 (t.o. 1978).

CAPITULO VIII
DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS
Articulo 28°.- El cupo que en definitiva fije el Congreso de la Nacién constituira el limite

dentro del cual las autoridades de aplicacion en su conjunto podran otorgar los

Beneficios establecidos en'la presente ley.
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Los cupos anuales a que se refiere el parrafo anterior seran prorrogados

automaticamente hasta tanto se fijen los cupos fiscales. para el ejercicio fiscal siguiente.

El cupo fiscal total, respecto del total de las inversiones aprobadas en cada ejercicio, no
podra ser inferior al medio por ciento (0,5%) de la suma de la recaudacion tributaria de

la Nacién y las Contribuciones Sociales.

Articulo 29° - El costo fiscal tedrico de ‘los beneficios del régimén de la presente ley
debera ser considerado a los efectos de la fijacion del cupo que prevera anuaimente el

)

Presupuesto Nacional, para su distribucion entre aquellas provincias elegibles.

A tal fin 1a Autoridad de Aplicacion debera suministrar a la Secretaria de Hacienda la

informacion pertinente.

Articulo 30°.- La aprobacion definitiva de los proyectos, s6lo pedra hacerse una vez
imputado el respectivo costo fiscal tedrico pof la Secretaria de Hacienda, a Ccuyos
efectos contara con un plazo de hasta treinta (30) dias, vencido el cual la Autoridad de

Aplicacion procedera a la aprobacion del respectivo proyecto.

Articulo 31°.- A los efectos de la imputacién del costo fiscal de los beneficios a que se
refiere el articulo 7° de la presente ley, en todos los casos se debera imputar el costo
fiscal correspondiente al establecido en el inciso a) del mismo, respecto del total de la

inversion comprometida por cada proyecto promovido.



Articulo 32°- A los efectos de las disposiciones impositivas nacionales, sera de

aplicacion la ley 11.683, (t.o. 1978) y sus modificaciones.

Articulo 33°.- La presente Ley tendra una vigencia de 5 afos, prorrogable por igual

periodo.

Articulo 34°.- La presente Ley entrara en vigencia a partir de su publicacién en el

Boletin Oficial.
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ANEXO I. Distribucion del Cupo Fiscal a Nivel Provincial (*)

DATOS PBI 1993/POBLACION 199

Desvio Provincia/Nucion | Asignacion de Puntos Cocficicntes Indice Indice Cupo Cupa
Provincias/Regioncs 1;5:’ g;:t’pila Il’);l;iﬁgi lgfrr cCs::rn'm PDo‘i)nlfllcdlgi Iggrf eCselll]:iia IE::anSach:g: ProF\)’(i}::cia R:goi;'m Rggoircﬁn Proz?r:cia
CORRIENTES 54.0 76,9 46,0 0.0 39,1 0,0 39,1 . 6,9
CHACO 49,1 71,8 50,9 : 0,0 433 - 0.0° 43.3 1A62_.8‘ 27,6 6,9
FORMOSA 48,9 47.1 511 0,0 43,4 0,0 43,4 6,9
MISIONES 56,5 2256 43,3 0,0 37.0 0,0 37,0 6.9
Uy s58' 821 44,2 0,0 376 0.0 | 376 | . 6,7
SALTA 37,8 47.5 422 0,0 359" 0,0 339 138.9 27,0 6,7
$GO. DEL ESTERO 39,9 42,0 60,1 0,0 51,1 0,0 511 6,7
TUCUMAN ' 59,6 432.2 40,4 0,0 343 0,0 343 6,7
CATAMARCA 63,5 22,0 36,5 78,0 31,0 1.7 67.7 8,3
LA RIOJA 79.2 21,0 0.0 79.0 0,0 11,9 36.9 83
MENDOZA 929 80,9 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 195,0 33.1 0.0
SAN JUAN 64,5 503 353 0,0 30.2 0,0 35.2 (**) 8,3
SAN LUIS 15,1 3.8 0.0 68,2 0.0 10,2 352 83
LA PAMPA 109.4 15,5 0,0 845 0.0 12,7 12.7 1.9
NEUQUEN 1594 352 0,0 64.8 0.0 9.7 9.7 34,2 5.8 1.9
RIO NEGRO 97.0 213 0,0 . 787 0,0 11.8 118 1,9
CHUBUT 1214 138 00 862 00 129 | 129 2.1
SANTA CRUZ 188,0 5.6 0.0 94.4 0.0 14,2 14,2 37.9 6.4 2,1
TIERRA DEL FUEGO 3554 278 .0 72.2 6.0 10.8 10.8 2.1
‘Bs As Ciudad 277.1, 126.382.9 0.0 0.0 1.0 0,0 0.0 0,0
BUENOS AIRES 84,4 349,0 0.0 0,0 0.0 - 0.0 0,0 0.0
CORDOBA 94,0 142.6 0.0 0,0 (.0 0,0 0.0 (.0 0,0 (1,0
ENTRE RIOS 69.8 110,4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
SANTAFE 900 179,3 0.0 0.0 0.0’ 0.0 0.0 0.0

(*) La presente distribucion de cupos fiscales a nivel provincial corresponde a la aplicacion de los
articulos 10°, 11°, 13°y 14°,
(**) Se adicionan 25 puntos en las Provincias beneficiarias del Acta de Reparacion Histérica
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ANEXO Il. Metodologia Correspondiente a la Distribucion del Cupo Fiscal

entre las Provincias.

De acuerdo a lo estipulado en el articulo 12° se deberan obtener indicadores
actualizados de ingreso per capita y densidad de poblacion a nivel provincial.

Segun lo establecido por el articulo 10°, debera calcularse un cociente entre cada
mdlcador provuncnai de Ias respectivas variables con. respecto al indicador nacional
(columnas 1y 2 de la planilla adjunta), a efectos del cumplimiento de los criterios del

mismo articulo, a saber:

Criterios de Elegibilidad:
a) Ingreso Per Capita inferior al 65% del promedio nacional.

b) Densidad de Poblaciéon inferior al 40% ‘del promedio nacional.

Las provincias que cumplan al menos uno de los respectivos criterios seran elegibles a

los efectos de determinar el cupo fiscal provincial correspondiente.

El puntaje que se obtiene para cada Provincia para cada variable se determina
asignando un punto por cada punto de desvio de la variable de la Provincia en relacion

a la media nacional. Respecto de la planilla adjunta, la asignacién de puntos para cada

i
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variable por Provincia se calculara de la _siguiente forma: columna (3) = 100 — columna
(1): y columna (4) = 100 — columna (2). '

Segun lo estipulado e‘n el articulo 11°, las ponderaciones que se d‘éberéri aplicar seran
las siguientes:

a) Ponderacién Ingreso Per Capita 85%.

b) Ponderacion Densidad de Poblacion 15%.

Respecto de la planilla adjunta, los coeficientes por Provincia elegible se calcularan de

la siguiente manera: columna (5) = 0,85 * columna (3); y columna (6) = 0,85 * columna

(4).

Los indices por Provincia elegible surgiran de la suma de los coeficientes de cada

variable para cada Provincia. De esta forma: columna (7) = columna (5} + columna (6).

Asimismo, a fin de dar cumplimiento a lo establecido en el articulo 11°, en el caso de
las provincias de Catamarca, La Rioja, San Juan y San Luis, se adicionaran veinticinco

(25) puntos a sus respectivos indices provinciales.

Segun lo estipulado por los articulos 13° y 14°, las Provincias se ag_ruparén en regiones
(11,12, 13, 14, 15 y 16 de la planilla adjunta), donde el indice de cada reéic’m sera igual
a la suma de los indices de las Provincias elegibles que la componen. El cupo fiscal
sera distribuido proporcionalmente de acuerdo a los indices de cada region,
correspondiéndole partes iguales a cada una de las provincias elegibles que la

componen.
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Desvio Prov./Nacién |Asignacién de Puntos Coeficientes
. . . Indice Indice Cupo Cupo
Ingreso Densidad | fngrese  Densidad | [ngreso Densidad por Por Por Por

Provincias/Regiones Per Capita  Poblacion | Per Capita  Poblacién | Per Capita  Poblacion | provineia| Reeion Regién | Provincia
g

48] 2) (3} 4 (3 (6} 7 (8) (9 (10)

CORRIENTES
CHACO ) ‘ : ) . ] ' ‘ . : (in
FORMOSA )

MISIONES

JUIUY 7
SALTA } ' ) (i2)
SGO. DEL ESTERQ
TUCUMAN

CATAMARCA
LA RIGIA

MENDOZA (k)]
SAN JUAN
SAN LUIS

LA PAMPA
NEUQUEN (14)
RIO NEGRO

CHUBUT ‘ _
SANTA CRUZ ' 3 (1%)
TIERRA DEL FUEGO

Bs As Ciudad
BUENOS AIRES
CORDOBA ‘ (16)
ENTRE RIOS
SANTA FE
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4.2- VENTAJAS DEL MECANISMO PROPUESTO CON RELACION AL SISTEMA DE
PROMOCION REGIONAL ACTUAL.

Este apartado tiene por objeto describir las principales ventajas del proyecto de Ley
propuesto, fundamentalmente desde su comparacién con el actual régimen regulado
por la ley N°22.021, asi como los otros proyectos presentados sobre promocion
regional. ‘ | |

En cuanto a los criterios de distribucion del cupo:

Los criterios estan en un todo de acuerdo con los establecidos por la Organizacién
Mundial de Comercio (OMC) y propenden a una distribucion equilibrada de los
beneficios en todas las provincias elegibles con un criterio de regionalizacion que se

trata en el punto siguiente.

Regionalizacién:'

Este proyecto de ley procura evitar las disputas entre provincias de una misma Region,
con limitaciones y aptitudes similares. A tal fin, se distfibuye el cupo ponderando cada
region segl}'n los indicadores econémicos y dando a. cada provincia una proporcion
similar dentro de cada region. Este sistema, reforzado por los Consejos Regionales a

crearse, que se tratan en el punto siguiente, propende a:

e Evitar disputas en torno a los beneficios fiscales.

o FEvitar “robos” entre empresas y/o actividades entre brovincias.
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o Establecer po_liticas econdmicas, fiscales y.de desarrolio comunes. para, toda la
region. | |

o Analizar medidas regio;'nates en relacién con la utili_zacién de Ids recursos naturales
y el impacto ambiental.

o Optimizar la utilizacion y/o instrumentacion de la infraestructura necesaria y de los

recursos humanos.

Consejos Regionales
Su creacion refuerza la intencidén de integracion regional vista en el punto anterior.

Ademas, su objetivo técnico y principal es priorizar las actividades y locaciones a

A

promover, previendo su impacto econémico y ambiental y parametrizando las distintas
actividades a fin de eliminar la posibilidad de manipulacion de resultados,
rentabilidades, cronogramas, etc., en los proyectos, asi como evitar las sobre

facturaciones en los costos e inversiones.

Ademas mediante esta institucion se promueve:

» Fomentar formas asociativas entre'. produétores ylo empre"s.afios,' incehtivando
proyectos de inversion coordinados que propendan a la generacion de polos, areas

.. y corredores dé cfécir;wiento, a fin de lograr economias de eééala, tanto desde el
punto de vista productivo como de comercializacién, y de la especializacion de
pProcesos. |

e Promover la integracién de la comunidad cientifico tecnologica a la economia real.

¢ Incentivar la innovacion e incorporacion tecnolégica.
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e Homogeneizar instrumentos y procedimientos administrativos referentes a la
aplicacion del presente régimen entre las provincias integrantes de la region.

¢ Centralizar la evaluacion y calificaciéon de los proyectos prgsentados en las
respectivas juﬁsdiccionés que conforr;'nen el bloqué. " |

. Delinear proyectos de .infraestructura de apoyo a fin de promover la generacion de

polos, areas y corredores de crecimiento.
Beneficios

¢ Se mantienen constantes los beneficios para los inversores, ya ..que el Valor Actual
Neto (VAN) de la exencién propuesta es simil‘ar al actual diferimiento.

s Se disminuyén los beneficios fiscales nacionélés a la empresa ﬁrdmovida,

+ eliminando la exencién de ganancias a la misma y evitando subsidios que otorgan
ventajas competitivas a la operacion respecto de .Ias existentes y que ocasionan
cuestionamientos en las Organizaciones del Comercio Internacional.

e Se minimizan las diferencias entre las empresas ya establecidas y las nuevas
promovidas, ya que lo que se busca incentivar con este proyecto son nuevas
inversiones.

» Se facilita la incorporacion de valor agregado. a la produccion primaria, beneficiando
también las inversiones en agroindustrias. |

e Se aumenta la proporcion de capital propio del _inversor, aumentando el efecto

multiplicador del beneficio.

50



» Se elimina la superposicion con el régimen forestal, disminuyendo también de este
modo el costo fiscal.

o Se elimina el beneficio para la compra de tierra agregando otro factor multiplicador a
la inversién, que tiene asi una mayor aplicacién en activos incorporados que

aumentan las riquezas provinciales.

Adhesién Provincial
Al proponer la adhesion provincial (en forma similar a la Ley N° 25.080) se involucra la
responsabilidad y sacrificio provincial, al mismo tiempo que se estimula la eliminacion

de impuestos provinciales distorsivos.

Transparencia de procedimientos

« FEste proyecto, elimina algunas figuras que tienen costos para el fisco y para el

inversor, no solamente en si mismos‘r(g-arantias) sino por el incremento de ‘tramites

administrativos, necesidad de controles y, en definitiva, menores inversiones por
dificultades burdcréticas.

¢ Se elimina la necesidad de garantizar la devolucién al fisco, al eliminar el
diferimiento por una exencién de similar valor actual neto (VAN).

* Se elimina, por tanto, .Ia figura de Certificado de Inicio de Ejecucion de Inversiones,
Ejecucién de Inversiones, Afoc de Puesta en Marcha, Periodo de Gracia, y
Devolucion.

e Al eliminar la exencion de gananciaé de Ia‘ empresa promO\}ida; cesan tc;dos los

controles administrativos necesarios sobre este beneficio.
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 Si se opta por la alternativa de imputar el total de los beneficios en el afio del
. ejercicio correspendiente, se simplifican los calculos de costo fiscal tedrico, costo

fiscal promedio, costo minimo a imputar en el primer afio, etc.
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4.3- SINTESIS

Del analisis propuesto en el punto 4.2 precedente, a continuacion se .presenta una
breve sintesis comparativa sobre el objeto, mecanismos de funcionamiento y costo
fiscal de la Ley N°22.021 y nuestra propuesta de Ley de Estimulo para la Inversion y el

Desarrollo Regional.

Esgquema comparativo:

' LEY DE ESTIMULO.-
LEY N° 22021 PARA LA INVERSION Y _
EL DESARROLLO REGIONAL

Autoridad
Aplicacidn

Autoridad
Aplicacidn

Empresa

i

Promovida
Referencias: .. Referencias:
1- Garantias : . ' : 1- Exencion/Deduccion
2- Diferimiento/Deduccion 2- Aprobacién/Control
3- Exencion Ganancias . 3- Aporte de Capital

4-  Aprcbacion/Centrol
5- Aporte de Capital
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Objeto del fégimen:

Incentivo a la Inversion/Produccion

Objeto del régimen:

Incentivo a la inversion

Beneficios:
a) Diferimiento impuestos VA,
Ganancias, Capitales, Patrimonio

Neto/Deduccién en Ganancias 100%.

b) Exencién en Ganancias para la

empresa promovida.

Beneficios:

a) Exencion 60% en IVA/Deduccion en
Ganancias, Bienes Personales y Renta
Minima Presunta 150%.

b) 'Estabilidad Fiscal por 20 ahos’

c) Exenciéon Renta Minima Presunta

(hasta puesta en marcha)

d) Exencién Ingresos Brutos

Actividades promovidas:

Proyectos Agropecuarios y de Turismo.

Actividades promovidas:
Proyectos Agropecuarios/Agroindustriales

y de Turismo.

Costo Fiscal:

64% (VAN con tasa desc. 13%; periodo
promedio 15,5 afios) + 38% sobre el total
de las inversiones por Exencion en

Ganancias de la Promovida.

Costo Fiscal:

60% sobre el total de |a inversiones.

Relacién Inversiones/Costo Fiscal:
1,3

Relacion Inversiones/Costo Fiscal:
1,7

Autoridad de Aplicacion:

Gobiernos Provinciales/Nacion

Autoridad de Aplicacion:

Gobiernos Provinciales

Distribucién de Cupo:

Anualmente por Presupuesto

Distribucion de Cupo:

Automatica por regiones

Organismo Técnico de Aplicacion:
(Evaluacion/Calificacion)

Autoridad de Aplicacién

Organismo Técnico de Aplicacion:
(Plan Estratégico/Evaluacion/Calificacion)

Consejos por Regiones

Vigencia del Régimen:

Anual

Vigencia del Régimén:

Cinco (5) ejercicios, prorrogable.

‘A
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