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1 - BREVE RESENA HISTORICA SOBRE EL ENDEUDAMIENTO
DEL ESTADO NACIONAL

A lo largo de su historia la Argentina se ha financiado en los mercados internacionales de
capitales’. Desde el célebre préstamo de la Baring Brother & Co. suscripto en 1824 (v
cancelado recién en 1904), el pais debio apelar a las mas diversas formas de endeudamiento
externo, ya sea para financiar operaciones comerciales, inversiones en obras de
infraestructura o para afrontar las recurrentes crisis de la balanza de pagos, provocadas por
el estrangulamiento que producia la escasez de divisas provenientes del comercio exterior.

A continuacion se consignan las principales operaciones de endeudamiento que han sido
extraidas del trabajo de Garcia Vizcaino:?

1824 - Préstamo de la Baring Brother para inversiones

1863 - Puentes y caminos

1875 - Para la canalizacion del Riachuelo

1880 - Para ferrocarriles

1932 - Empréstito Patriotico

1933 - El pacto Roca - Runciman, para girar divisas a Gran Bretaia

Desde la sancion de la Ley N° 79 de "Organizacion del Crédito Pablico Nacional”, de 1863 (bajo
el Gobierno del General Bartolomé Mitre) la Argentina hizo gala de un comportamiento
ejemplar en lo que hace al cumplimiento estricto de sus obligaciones con los acreedores
extranjeros.

Posteriormente, la sancion de la Ley N° 428 "Ley de Contabilidad" en el ano 1870 (Gobierno de
D. F. Sarmiento) abarcd diversos aspectos vinculados al crédito pablico, entre los que se
destaca la obligacion de informar por separado sobre este item en la confeccion de la "cuenta
de inversion" de cada ejercicio.

1946 - Perdn inicia una repatriacion de los empréstitos extranjeros
1946 - Peron emite Letras para captar fondos que estaban depositados en las Cajas
Previsionales.

En 1952 el General Peron paga las dos ultimas cuotas del empréstito contenido en el pacto
Roca-Runciman vy, por primera vez en su historia, el Estado Nacional estaba libre de deuda
externa.

En 1961, bajo el Gobierno del Dr. Arturo Frondizi, (Ministro de Economia, Dr. Roberto T.
Alemann y Secretario de Hacienda Dr. Jorge Wehbe), luego de ocho anos de autonomia
financiera respecto del exterior, se reinicia el endeudamiento externo con destino a la
estatizacion del capital accionario de la Empresa Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires
(SEGBA).

En 1962 se lanzo el empréstito 9 de julio.

" Sintesis del articulo elaborado Por el Cont.Jorge Amado vy el Lic.Marcelo Tricarico, publicado en la Revista de la ASAP N°
29/Abril 97
? José Garcia Vizcaino 'La Deuda Piblica Nacional”. Edit. EUDEBA 1972



En el ano 1957 la Argentina se adhiere al Fondo Monetario Internacional y al Banco Mundial,
e inicia un proceso de endeudamiento con esos organismos multilaterales.

Del estudio de las series histdricas vinculadas a la deuda externa argentina a lo largo de su
historia surge que, hasta finales de la década del 60, no represento un factor de relevancia en
el contexto macroeconomico. Asi se desprende del analisis de los indices de endeudamiento
al finalizar cada ejercicio, con relacion al PBI o el importe total de los servicios de la deuda con
respecto a las exportaciones del mismo periodo.

El Estado se endeudaba muchas veces por problemas de Balanza de Pagos, con pasivos de
corto plazo.

Pero no habia legislacion especifica vinculada a la deuda publica. La Gnica norma vigente
hasta 1993, era la ley de Contabilidad sancionada en 1870, citada mas arriba, durante la
Presidencia de Sarmiento que so6lo hacia referencia a la obligacion de que los saldos de Ia
deuda publica se informen por separado en la Cuenta de Inversion de cada ano.

1.1 - LA DEUDA PUBLICA - PERIODO 1976/1983

En este periodo se gesta el endeudamiento cuyas consecuencias condicionaran toda la
politica econdmica de las décadas siguientes, y pesaran sin duda por varias generaciones
futuras.

Si bien no es el objetivo central de este trabajo, creemos conveniente detenernos aunque sea
brevemente, en la descripcion de lo que fue el inicio del mas grande descalabro financiero en
la historia econdmica de la Argentina, complementado por la ausencia total de una politica de
administracion financiera del Estado.

A partir de la segunda mitad de la década del 70, la deuda externa argentina tuvo un
crecimiento explosivo. En apenas 15 meses, correspondientes a la Gltima etapa de la gestion
de Martinez de Hoz como Ministro de Economia, el monto de cada deuda externa neta se
multiplico por tres: de 8.500 millones de ddlares en Diciembre de 1979 a 25.300 millones de la
misma moneda en marzo de 1981°.

En un marco de abundante liquidez internacional y de una politica de liberacion financiera,
alto déficit fiscal y la utilizacion del tipo de cambio como principal instrumento
antiinflacionario, el pais no solo se endeudd sino que ademas utilizd una parte sustancial de
los recursos externos para financiar una fuga de capitales sin precedentes.”

El proceso de apertura indiscriminada hacia los mercados financieros internacionales iniciado
en 1976, coloco a la Argentina en los primeros lugares entre los paises mas endeudados del
mundo, junto con Brasil y México. Pero, a diferencia de estos ultimos, los flujos que generaron
esos pasivos no fueron orientados a la industrializacion v desarrollo, sino a la especulacion
financiera.

? Jorge Schvarzer. "El endeudamiento externo como pivote de la especulacién financiera”.Cuadernos del Bimestre-Marzo
1983

* José L.Machinea-Juan F.Sommer “El manejo de la deuda externa en condiciones de crisis de balanza de pagos: la moratoria
1988-1989" — CEDES/59



Entre 1975 v 1981 mientras que Brasil aumento 3,5 veces su deuda con los bancos privados

internacionales, su economia crecid casi un 40% México aumento 4 veces su deuda y su

economia lo hizo en un 60% la Argentina aumentd 7 veces su deuda v el crecimiento fue
5

cero.

En 1975 la deuda externa total de la Argentina se estimaba en 8.100 millones de dolares
(3.200 millones, un 40%, a la Banca Internacional y 4.900 millones, un 60% a "otros"). En 1981,
nuestra deuda se habia incrementado a 35.700 millones de dolares (22.900 millones, un 64%,
a la banca privada y 12.800 millones, un 36% a ‘otros").° Si en 1977 Argentina hubiese querido
rescatar toda su deuda externa neta debia usar las exportaciones de un ano; en cambio, si
hubiese querido hacerlo en 1981 debfa utilizar las exportaciones de tres afios y medio.’

Es necesario destacar que durante este periodo el endeudamiento, primero del sector privado
y luego del sector publico, respondid basicamente a una politica financiera que intentaba
controlar la inflacion a través del tipo de cambio; en la primar etapa, hasta 1981, se pauto la
devaluacion con el objetivo de mantener los precios ‘en caja”; ello obligd a una permanente
blsqueda de divisas para que el Banco Central de la Republica Argentina pudiera cumplir con
las demandas de los particulares; para ello se recurrio al endeudamiento del sector pablico.

Nada de ese endeudamiento sirvio para crecer o desarrollarnos.

Luego, con la Guerra de La Malvinas, en 1982, se suspendio el giro de divisas y con ello
cerraran definitivamente las fuentes de financiamiento externo para la Argentina.

En esos meses de 1982, se iniciara el proceso de ‘estatizacion de la deuda”, a traves del cual
el Tesoro Nacional se hizo cargo de la deuda externa contraida por algunos privados.

Ello se dio a través del denominado ‘seguro de cambio”, que, en brevisima
simplificacion/explicacion, funcionaba asi: un particular que se habia endeudado en moneda
extranjera, necesitaba que el BCRA le provea de la misma en cada vencimiento. Como a partir
de marzo de 1981 se habia iniciado un proceso de devaluacion del dolar, cada vez que este
ciudadano tenia que adquirir las divisas debia pagar al BCRA mayor cantidad de pesos; bajo el
sistema de ‘seguro de cambios”, este particular, contrataba un seguro por el que el BCRA se
comprometia a venderle las divisas al mismo tipo de cambio; cuando el BCRA se quedod sin
divisas, y los particulares ya no pudieron refinanciar mas sus deudas, el BCRA decidid hacerse
cargo de esos pasivos y reprogramarlos por su cuenta.

Lo mismo que sucedia con el resto del Sector Pablico, no existia en el BCRA un registro
adecuado de las operaciones, lo que impidid conocer con exactitud, a cuanto ascendio ese
pasivo absorbido por el Estado. Algunos autores, lo estiman en unos 7.000 millones de
dolares; pero, se reitera, no hay datos precisos.

En el siguiente grafico se muestra la evolucion de la deuda publica en el periodo analizado.

> Aldo Ferrer ‘Puede la Argentina pagar su deuda externa ?". Edit.El Cid Editor
® Sobre datos del BCRA, citado por Aldo Ferrer.op.cit
’ Roberto Frenkel-José L.Machinea-Juan Sommer 'El proceso de endeudamiento externo argentino"-CEDES/2



EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA ARGENTINA
1975 - 1983
Seocks al 31 de diciembre de cada afio - En millones de dileres

HE/

Conforme a las cifras consignadas, la deuda puablica crecié un 456% en el periodo 1976/1983.
Se destaca que esta cifras han sido extraidas de diversas publicaciones vy trabajos de v arios
autores, pues no habia registros confiables en ninguna de las dependencias del Estado
Nacional.

1.2 - PERIODO 1983/1989

En 1983, al asumir el gobierno constitucional el Dr. Radl Alfonsin, la deuda externa se
estimaba en 45.100 millones, representaba el 67% del PBI v sus intereses alcanzaban al 8%
del PBI y 69% de las exportaciones. Ademas los atrasos sumaban 3.200 millones de doélares,
mientras que las reservas internacionales de libre disponibilidad eran inferiores a los 500
millones de dolares. Por ltimo, el impacto de los intereses de la deuda publica externa en el
gasto pUblico era equivalente a 5,5% del PBI.°

Durante los afos siguientes se desarrolld una larga serie de negociaciones con los
acreedores externos, las que atravesaron diversas etapas; en una primera (Plan Baker), se
consideraba que el problema de la deuda era de "liquidez" mas que de "solvencia" de los
deudores, por lo que se consiguieron refinanciaciones o nuevos préstamos (a veces simples
asientos contables) que el pais utilizaba para honrar parte de los intereses.

En 1983 se refinanciaron los atrasos de intereses mediante la firma del Term Credit
Agreement (TCA); en 1984 se emitio un Guarantee Refinancing Agreement (GRA), a 15 anos de
plazo; esta emision complementd con programas de facilidades comerciales denominado
Trade Credit and Deposit Facility (TCDF), capitalizacion de deuda contra moneda local vy
préstamos "on lending". En 1985 se conocera el llamado “Plan Baker” que proponia un ‘ajuste
con crecimiento”, pero basado en nuevos aportes que debian hacer los bancos comerciales
acreedores, en el marco de un severo ajuste estructural en las economias de los paises
deudores. Estos nuevos aportes no se efectuaron vy, por el contrario, los bancos prefirieron
"previsionar" un porcentaje de los créditos otorgados, lo que permitio fortalecer su posicion
negociadora. En 1987 se firm6 un nuevo Plan Financiero se refinancio el GRA de 1985 vy la

® José Luis Machinea-Juan Sommer.op.cit.



deuda vencida de 1986 y 1987, a 19 anos de plazo. Los TCA de 1983 y 1985 se refinanciaron a
15 afios.”

La deuda pulblica externa de Argentina (no incluye la llamada deuda interna y deuda
pendiente de consolidacion) que hacia 1983 ascendia a U$S 45.000 millones se habia
aumentado hasta aproximadamente U$S 58.300 millones hacia fines de 1987.

Asi se llegd a una cuarta etapa, a partir de Abril de 1988, donde Argentina suspende el pago
de los servicios de la deuda piblica (excepto los servicios de la deuda con el FMI, BM y BID).
En términos institucionales, la Argentina comienza a "hacer uso de la mora en el servicio de

los intereses como medio forzoso de financiamiento™°.

A diferencia de lo que sucederia en la crisis del 2001, esta moratoria (de 1988) no fue
declarada en forma abierta, sino que se convirtio en una moratoria de hecho. Mas aln, en las
declaraciones publicas el Gobierno Radical traté en todo momento, de aclarar que la falta de
pago se debia a la escasez de recursos y no a una decision politica."

1.3 - PERIODO 1990/1999

A partir de 1989 en el marco de profundos cambios estructurales de la economia argentina,
se inicia un proceso de negociaciones tendientes a normalizar la situacion con los acreedores
externos e internos, sin lo cual resultaba imposible encarar un plan de reordenamiento del
sector publico nacional.

En primer lugar, se iniciaron las negociaciones del llamado Plan Brady (se analiza mas
adelante), que consistio basicamente en el canje de deuda no garantizada por otra
garantizada, a mas largo plazo, instrumentada en titulos publicos.

El Plan Brady permitié desplazar en el tiempo (30 anos) la amortizacién de una porcién muy
importante de la deuda publica, y fijar sus servicios de intereses de acuerdo a las
posibilidades financieras del sector pablico.

Otro paso importante en el reordenamiento del sector, fue el reconocimiento de la deuda
interna por juicios contra el Estado, y por antiguas deudas que el Estado Nacional mantenia
con las Provincia, tales como regalias hidrocarburiferas, o por situaciones injustamente
postergadas como las deudas previsionales, que nunca habian sido tenidas en cuenta en las
anteriores reestructuraciones. Con ese objetivo se sancionod la Ley 23.982 de Consolidacion
de la Deuda (se analiza mas adelante) que abarcé las deudas reconocidas en sede
administrativa o en sentencias judiciales, con anterioridad al 31 de Marzo de 1991.

Luego, por ley 25.344 se extendio el periodo de consolidacion hasta el 31 de Diciembre de
2001.

Con posterioridad el Estado reconoceria también otras deudas, como las llamadas ‘Leyes
Reparatorias” de los danos provocados por el "terrorismo de Estado”, como la Ley N° 24.411

? Carlos A.Melconian - Rodolfo Santangelo “El endeudamiento del sector piiblico argentino en el periodo 1989-1995" - PNUD
1996

"% Melconian - Santangelo op.cit

" Machinea - Sommer op.cit.



(indemnizacion a los familiares de los desaparecidos por causas politicas) v N° 24.043
(indemnizacion a los presos politicos) gue seran analizadas mas adelante.

Para cancelar estos pasivos que existian, pero que estaban sin registrar o sin instrumentar,
se emitieron titulos por mas de 30.000 millones de dolares entre 1991 y 2001.

Cabe destacar que la deuda consolidada, es decir aquella forjada en juicios por diferencias
salariales, accidentes de trabajo, diferencias en los haberes jubilatorios, etc. se sigue
generando hasta el presente (2009).

1.4 - PERIODO 1999/2001

Como se expresa mas arriba, a partir del Plan Brady, el Gobierno Nacional volvid a los
mercados de capitales nacionales e internacionales; es decir podia captar nuevamente
fondos frescos, con destino al pago de la vieja deuda, en condiciones financieras mas
convenientes..

Durante gran parte de los 90, el Estado Nacional emitio titulos v bonos en los principales
mercados norteamericanos vy europeos, bajo condiciones financieras muy ventajosas en los
primeros anos, pero que se fueron agravando a medida que las condiciones econdmicas y
politicas empeoraban.

Las sucesivas crisis internacionales, tales como la llamada "del tequila” primero, la de Rusia y
la de los paises del Sudeste Asiatico, agravaron la situacion financiera de los paises
emergentes, lo que se reflejo en un aumento sustancial de las tasas de interés.

En el caso de Argentina, el recurrente déficit presupuestario, tornaba cada vez mas dificil y
costoso el acceso a los mercados de capitales a medida que se producian los vencimientos de
la deuda.

A mediados del 2001, el Gobierno Nacional se vio obligado a ofrecer un ‘canje” de titulos por
otros a mas largo plazo. Meses después se llevo a cabo lo que denomind el “mega canje” por
el volumen de las operaciones que involucro.

La situacion politica que se vivid basicamente a partir de 2000, agravo la situacion de las
finanzas nacionales, alcanzando su pico cuando se perdio todo financiamiento vy apoyo de los
organismos multilaterales.

La crisis politica y economica desatada a finales del 2001, concluira con la caida da del
gobierno y su reemplazo siguiendo el orden constitucional, y fue declarado el “diferimiento de
los pagos de los servicios de la deuda pablica” (default).

Este "diferimiento de pagos” se extendio hasta el mes de Febrero de 2005, cuando se llevo a
cabo el canje de la deuda de bonos que permanecia impaga, por nuevos titulos, con una
importante quita del 65,6 % del capital. Se aclara que la quita de la deuda se limit6 a los titulos
pUblicos, y a la fecha (Julio 2012) quedan pendiente de reestructuracion otros pasivos.



e,

;  Resultados Globales (en millones de 1S$)

Deuda elegihble + Deuda
Intereses atrasados reestructurada
102 566 35.238
67.328
65,6%

Mota: Mo existe referencia 3 aquellos bonos elegibles no presentados al canje, los cuales
pueden pemmanecer impagos indefinidamente

Entre la deuda pendiente de reestructurar esta la ‘bilateral” (de gobierno a gobierno),
enmarcada en el llamado Club de Paris.

Es decir, que la reestructuracion de la deuda se limito a los titulos puablicos, significo salir
parcialmente del default, y resta pagar otra porcion importante de la deuda publica.

En el grafico siguiente se puede ver la evolucion de la deuda publica, a Diciembre de cada ano.

EVOLUCION DE LADEUDA PUBLICA ARGENTINA
1975 - 2011
Stocks al 31 de diciembre de cada afio (*) - En millones de délares

195.000 8
180.000 g
165.000 g
150.000 1
135.000 g
120.000 1
105.000 g
90.000 g
75.000 g
60.000 g
45.000 g
30.000 g

15000

1975 1983 1989 1999 2001 2004 2005 2011
8.085 45.069 63.672 123.366 144222 191.296 129.227 178.963

Millones de délares

(*) Los stocks de Deuda Pudblica de los afios 1976 a 1992 inclusive, han sido extraidos de trabajos publicados por varios
autores y del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC). Los correspondientes a los afios 1993 en adelante surgen
de los registros contables obrantes en el Ministerio de Economia de la Nacién - Oficina Nacional de Crédito Pdblico -
Direccion de Administracion de la Deuda Publica.



Se aclara que en el monto consignado en el cuadro precedente, no esta incluida la deuda con
los que no se presentaron al canjo de 2005 y 2010 (holdouts) que, al 31/12/2011 asciende a
casi USD 11.177.207 millones.

Conforme a la legislacion vigente, la reapertura del canje para normalizar la deuda con esos
tenedores de bonos, debe llevarse a cabo en las mismas condiciones que la del 2005; por lo
tanto, como minimo, debera practicarse una quita de 65% del capital, como se hizo con los
primeros que aceptaron el canje.

En la siguiente direccion se podra encontrar informacion detallada sobre el estado actual de
la deuda del Sector Publico Nacional

http://www.mecon.gov.ar/finanzas/sfinan/documentos/deuda_publica_31-12-2011.xls

Se analizara a continuacion, los diversos aspectos técnicos que hacen a la actual organizacion
del Sistema de Crédito Puablico.
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2 - REFORMA DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA
DEL SECTOR PUBLICO

La administracion de la deuda pUblica habia seguido la misma suerte que la de todo el Estado
Argentino; la destruccion de las empresas Publicas, la ineficiencia en la produccion de bienes
y servicios, se vio completada por la destruccion de las estructuras organizativas del Estado;
todo esto ha sido materia de conocidos estudios lo que nos libera de un mayor analisis.

Para darnos una idea de la situacion en que se encontraba el area de deuda publica, basta
saber que hasta 1993, la Argentina desconocia el monto real de su deuday a quienes debia.

Hemos creido conveniente insertar a continuacion, en sus partes mas importantes, un acta-
diagndstico suscripta entre la Secretaria de Hacienda y la Auditoria General de la Nacion, la
gue permite tener una vision de la situacion en la que se encontraba el sector Deuda Publica
a principios de 1993:

e El proceso de captacion de recursos a través de endeudamiento, cualquiera sea su
modalidad, se efectuaba en forma descentralizada por cada uno de los Entes y Organismos
que componen el Sector Pablico Nacional, sin ningin sistema de control registro central
referidos a las condiciones, conveniencia, destino de los fondos, etc.

e ElBanco Central de la Republica Argentina, en su caracter de Agente Financiero del Estado,
llevaba registros estadisticos no contables y no integrados entre si, de la evolucion de la
deuda.

e Los Organismos Descentralizados v Empresas del Estado, en el marco del proceso antes
senalado, v sin normativas a nivel de ley sobre la materia, implementaban sus propios
registros los que, en la mayoria de los casos, alcanzaban solo el nivel de "anotaciones
simples", asistematicas, incapaces de brindar oportuna informacion para una adecuada
administracion vy, por lo tanto, sin ningn valor contable.

e El otorgamiento de avales por parte del Estado Nacional, tanto a Empresas Publicas como
privadas, tampoco tuvo un marco normativo adecuado, ni registracion sistematica que
permitiera brindar informacion oportuna para seguimiento y gestion.

e El Ministerio de Economia a través de algunas Dependencias, se limitaba a recibir los
"avisos de vencimiento” o reclamos de los acreedores, y proceder a su pago, sin que en todos
los casos y mediante procedimientos fehacientes pudiera verificarse la exactitud de Ia cifra
demandada.

e Lainformacion relacionada al stock de deuda publica a una determinada fecha, o los flujos
operados en un periodo, se confeccionaba mediante la dificultosa recopilacion de datos en los
diversos Organismos antes senalados, y su consolidacion posterior.

e Las limitaciones mencionadas precedentemente, impedian conocer oportunamente y con

precision el monto de la deuda, el perfil de vencimientos, tasas de interés comprometidas,
etc.
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e Las dificultades para utilizar el presupuesto como herramienta efectiva de administracion
gubernamental no obligaban a la prevision de partidas presupuestarias para atender los
pagos de los servicios de la deuda.

e la carencia de registros de la deuda publica en el Ministerio de Economia, alterd la
secuencia logica del proceso contable, ya que el BCRA y el Banco de la Nacion Argentina
operaban debitando directamente las cuentas del Tesoro Central por los servicios que
individualmente registraban, y luego informaban a la Contaduria General de la Nacion para su
registro contable presupuestario. En otras palabras, operaban como otras "Tesorerias" que
recaudaban y pagaban en forma independiente.

e La colocacion y administracion de los Titulos y Bonos de la Deuda Interna y Externa del
Gobierno Nacional, estaba a cargo del BCRA, quien mantenia la vinculacion directa con los
Organismos intermediarios, de acuerdo a la normativa vigente antes de la sancion de la
reforma de la Carta Organica del BCRA y de la Ley 24.156.

e En sostén de lo mencionado en los puntos precedentes, se debe senalar que el Gobierno
Nacional tuvo que recurrir a los registros de los acreedores para obtener informacion de las
deudas que se incluyeron en el "Plan Brady", auditados y conciliados a través de una
Consultora privada. Este proceso de conciliacion se prolongd por un largo periodo (dos anos),
e insumio cuantiosos gastos. Aln después de haberse firmado el ‘acuerdo” en 1992,
continuaron las conciliaciones y arreglos con los bancos agentes hasta mediados de 1994,

12



3. DEFINICION Y PR(_)Pf)SITO_S FUNDAMENTALES
DEL SISTEMA DE CREDITO PUBLICO™

La sancion de la Ley N° 24.156 de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del
Sector Publico Nacional, establecio el marco legal y complemento el proceso de reformas del
Estado dentro del cual la inclusion de un capitulo especial referido al "sistema de crédito
publico" — por primera vez en la historia de las finanzas pablicas — constituyd un elemento de
relevancia para definir el alcance y profundidad del sistema de Crédito Pudblico v
consecuentemente la configuracion de la denominada Deuda Publica.

Desde un punto de vista conceptual, el origen etimologico de la palabra "crédito" proviene del
Latin "credere”, (creer- tener fé), de lo que se desprende que "crédito piblico" es una medida
de la "credibilidad publica" o credibilidad del Estado.

En dicho sentido puede entenderse al "Crédito PUblico” como la capacidad que tiene el Estado
para endeudarse con el objeto de atender sus necesidades de financiamiento, mientras que
el sistema de crédito publico se lo puede concebir como el conjunto de principios, normas,
organismos, recursos, v procedimientos que intervienen en las operaciones que realiza el
Estado, con el fin de captar medios de financiamiento.

A su vez se entiende por "deuda publica" al conjunto de obligaciones contractuales que
asume el Estado como consecuencia del uso del crédito publico. Dichas obligaciones
contractuales se denominan "servicio de la deuda publica" y estan compuestas por las
amortizaciones del capital, los intereses y las comisiones y gastos que se comprometen al
formalizar las operaciones de crédito pablico.

Dentro de estos conceptos basicos, los propositos del sistema de crédito publico pueden
definirse como:

» "atender las necesidades de financiamiento del presupuesto Nacional en las mejores
condiciones posibles para el Tesoro"y

» "administrar adecuadamente la deuda contraida mediante el cumplimiento en tiempo vy
forma de las obligaciones financieras asumidas".

El cumplimiento de estos propositos exige primordialmente establecer las bases para la
preservacion del crédito publico vy la permanente busqueda en la mejora de las condiciones y
el perfil del endeudamiento publico, en el entendimiento de que tal situacion coadyuvara en
la capacidad vy poder negociador de la Nacion en su conjunto frente a sus acreedores, v frente
a las distintas ofertas de financiamiento disponibles.

"2 Para este capitulo se seguira los lineamientos establecidos en la publicacién oficial efectuada por la Secretaria de
Hacienda sobre el Sistema de Crédito Pablico.. Se puede acceder a ella en |a siguiente direccion de Internet:
www.capacitacion.mecon.gov.ar/manuales/Credito%20Publico/TCapitulos.htm
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Por ello y a los efectos de cumplir con los propdsitos sefalados, se establecieron las bases
para organizar las diversas etapas que integran el proceso de endeudamiento: autorizacion,
negociacion, contratacion y administracion y control en forma integrada con el resto de los
componentes de la Administracion Financiera, y se cred al Organo Rector del Sistema,
denominado "Oficina Nacional de Crédito Pablico", con responsabilidades en todas las fases
del proceso de endeudamiento, que abarcan desde la Autorizacion para el inicio de las
negociaciones, hasta los pagos por servicios de las obligaciones financieras asumidas.

En el cuadro siguiente, se consignan las principales funciones de la Oficina Nacional de
Crédito Puablico:

Oficina Nacional de Crédito Publico:
principales facultades

Farticipar en la formulacion de los aspectos crediticios de la politica
financiera

Pablico Maclional

Trarnitar las solictudes de autorizacion previa

Maormalizar loa procedirmiantos de emialdn, colocacion i rescate de
ermprestitos, como asl los de negociacidn, contratacidn v
amartizacion de préstamos

[ET Coordingr las ofertas de financiamiento recibidas por el Sector

[ET Mantener un registro actuaiizado sobre el endeudamiento piblico,
debidarmente integrado al sistema de contabllidad gubsrnarmental

Establecer las estimaciones y prayecciones presupuestaras del
sendcio de la deuda publica, ¥ supendsar U cumplimiento

Como se puede ver en el grafico siguiente, en la Oficina Nacional de Crédito Publico, se han
centralizado las tres funciones mas importantes: la de negociacion (‘front office”); la de
analisis (*middle office”) y la de registro y administracion de la deuda (*back office").
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3.1 - MARCO LEGAL E INSTITUCIONAL DEL SISTEMA DE CREDITO PUBLICO

El articulo 4° de la Constitucion Nacional enumera los recursos del Tesoro Nacional
estableciendo:

"El Gobierno Federal provee a los gastos de la Nacion con los fondos del Tesoro Nacional, (...) y
de los empréstitos y operaciones de crédito que decrete el mismo Congreso para urgencias
de la Nacion, o para empresas de utilidad Nacional”.

Este articulo hace referencia a la generalidad de los créditos que puede obtener el Gobierno
Federal, tanto los de orden interno, como los de orden externo, permitiendo el
endeudamiento del pais, excepcionalmente, para el caso de urgencias (guerras, desastres
naturales, inundaciones, etc.) y para empresas de utilidad nacional (construccion de obras
civiles, programas de saneamiento financiero, mejora de los distintos sectores
gubernamentales, etc.).

En concordancia con ello, el articulo 75 en sus incisos 4° y 7° atribuye al Congreso la
potestad de:

4° "contraer empréstitos sobre el crédito de la Nacion".

7° "arreglar el pago de la deuda interna y externa de la Nacion"

Siguiendo los lineamientos impuestos por la Carta Magna y dentro del espiritu del Programa
de Reforma de la Administracion Financiera Gubernamental, los principales aspectos del
Sistema de Crédito Publico se establecen en la Ley 24.156 en su Titulo lll "Del Sistema de
Crédito Pablico", en donde se define como Crédito Publico a toda operacion de financiamiento
al Sector Pulblico o con garantia del mismo cuyos vencimientos operen en ejercicios
presupuestarios posteriores al vigente al momento de su formalizacion.
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En dicha norma se establece que el destino de los recursos captados por el Crédito Pablico
gquedan reservados exclusivamente a inversiones reproductivas, atencion de casos de
evidente necesidad nacional, reestructuracion de su organizacion o refinanciacion de sus
pasivos, quedando expresamente prohibido su uso para financiar Gastos Operativos, excepto
Gastos para Asistencia Técnica financiados por Organismos Multilaterales de Crédito.

En ese orden de ideas, el articulo 60 de la Ley 24.156, reza: "las entidades de la administracion
nacional no podran formalizar ninguna operacion de crédito pablico que no esté contemplada
en la ley de presupuesto general del ano respectivo o en una ley especifica".

La Onica excepcion consiste en los créditos suscritos con organismos financieros
multilaterales (FMI, Banco Mundial, BID, etc.) de los que Argentina es miembro -y por lo tanto
aporta capital - y participa en sus politicas de crédito. En estos casos la Ley faculta al Poder
Ejecutivo a formalizar las respectivas operaciones de crédito.

Complementan el marco legal del Sistema de Crédito Publico, el Decreto N° 1.344/2007
Reglamentario de la Ley 24.156, los articulos pertinentes de la Ley complementaria
permanente de presupuesto N° 11.672 cuyo texto se ordena sistematicamente todos los
anos, ademas del articulado correspondiente de la Ley de presupuesto vigente en cada
ejercicio.

3.2 - COMPOSICION Y CLASIFICACION DE LA DEUDA PUBLICA

El articulo 58 de la Ley 24.156 clasifica la deuda publica segun dos criterios:

a. Seglun su ambito de exigibilidad, la misma puede ser:

INTERNA:
Es la deuda contraida con personas fisicas o juridicas residentes o domiciliadas en la
Argentina. El pago de este tipo de deuda puede ser exigible dentro del territorio nacional;

EXTERNA:
Es la deuda contraida con otro Estado u organismo internacional, o con cualquier persona
fisica o juridica no residente en la Argentina. El pago de la deuda externa puede ser exigible
fuera del territorio nacional.
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Seguin la residencia
atenrcién al lugar en

Sequn quien
asume la
deuda

Indirecta

La Administracion Central Constituida por cualguier persona fisica
se constituye en ef o juridica, publica o privada con el aval o
obligado principal garantia del Gobierno Central

Cuando se trata de titulos en moneda extranjera y como consecuencia de la globalizacion de
los mercados, esta definicion tropieza con el inconveniente de que resulta dificil establecer si
el poseedor del papel de deuda que se cotiza simultaneamente en mercados locales e
internacionales es o no residente en el pais.

Esta situacion ha sido contemplada en el articulo 58 del Decreto Reglamentario de la Ley
24.156, el que establece: Al solo efecto de su registracion y contabilizacion, la deuda publica y
las Letras del Tesoro de conformidad con los lineamientos establecidos en el Articulo 57 de Ia
Ley N° 24.156, podran registrarse como deuda en moneda nacional vy deuda en moneda
extranjera.

Se considerara deuda en moneda nacional aquélla contraida en moneda de curso legal con
personas fisicas o juridicas, domiciliadas o no en la REPUBLICA ARGENTINA vy cuyo pago sea
exigible dentro o fuera del territorio nacional.

Se considerara deuda en moneda extranjera, aquélla contraida en otras denominaciones que
la de curso legal, con otro Estado u Organismo Internacional o con cualquier otra persona
fisica o juridica, domiciliada o no en la REPUBLICA ARGENTINA v cuyo pago sea exigible
dentro o fuera del territorio nacional.

En aquellos casos en que se coloquen titulos, bonos, obligaciones de largo y mediano plazo o
Letras del Tesoro, se considerara deuda interna a las colocaciones a las que les sea aplicable
la Ley Argentina vy se considerara deuda externa a aquélla cuya jurisdiccion o ley aplicable no
sea la Ley Argentina.
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b. Segln la naturaleza del deudor, la deuda puede ser:

DIRECTA:
Es la deuda asumida por la Administracion Central en calidad de principal deudor;

INDIRECTA:
Es la deuda de cualquier persona fisica o juridica distinta de la Administracion Central,
pero que cuenta con un aval, fianza o garantia de la misma.

A su vez, el articulo N° 57 determina que la deuda publica puede originarse por alguno de los
siguientes instrumentos o mecanismos financieros:

1. Emision y colocacion de titulos, bonos v obligaciones de mediano y largo plazo;

2. Emision vy colocacion de Letras del Tesoro cuyo vencimiento supera al ejercicio
presupuestario vigente;

Estos dos tipos de operaciones dan origen a un instrumento de deuda denominado "Titulos
Pablicos", los que constituyen obligaciones de mediano y largo plazo contraidas por el Estado
Nacional, con el objeto de captar fondos del mercado de capitales.

En ese marco, conviene destacar que no constituye deuda publica la deuda del Tesoro por
vencimientos impagos, denominada "deuda flotante", ni las operaciones de emision de letras
del Tesoro para cubrir deficiencias estacionales de caja y reembolsables durante el mismo
ejercicio financiero en que se emiten.

3. Contratacion de Préstamos con instituciones financieras;

4. Contratacion de obras, servicios o adquisiciones cuyo pago total o parcial se estipule
realizar en el transcurso de un ejercicio financiero posterior al vigente; siempre y cuando los
conceptos que se financien hayan devengado anteriormente.

Estas operaciones dan origen a un instrumento de deuda que se denomina "préstamos”,y
que constituyen todas aquellas operaciones de financiamiento de mediano v largo plazo
asumidas por el Estado Nacional en su caracter de deudor principal, y que generalmente

estan orientados a fines especificos que se establecen en el contrato o convenio respectivo.

5. Otorgamiento de avales, fianzas o garantias; cuyo vencimiento supere el periodo del
gjercicio financiero.

El aval es una forma peculiar de garantia por la que el Estado Nacional se obliga

accesoriamente para el cumplimiento de una obligacion crediticia contraida por una entidad
publica, privada o mixta. Por medio de €l se garantiza a su vencimiento la obligacion de un
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tercero. No se lo considera un gasto, por cuanto estaria sujeto a una eventualidad o
contingencia sujeta al cumplimiento del avalado, el que una vez otorgado el aval, debera
hacer frente al pago de los servicios respectivos con sus propios fondos.

Los avales otorgados por la Administracion Central por operaciones de crédito publico interno
0 externo, configuran la denominada deuda indirecta, pudiendo ser beneficiarios de los
MIiSMOS:

» el resto de los organismos del Sector Pablico Nacional de cualquier naturaleza,

» las provincias v los organismos paraestatales de jurisdiccion nacional, provincial o
municipal o

» las empresas privadas cualquiera sea su estructura juridica.

6. Consolidacion, conversion y renegociacion de otras deudas:

Estas operaciones configuran lo que genéricamente se denomina "reestructuracion de la
deuda" por las cuales no se contrae mayor endeudamiento, sino que se modifica la estructura
de pasivos en términos de montos, plazos, servicios de la deuda o rendimientos procurando
una mejora en las condiciones de financiamiento, o una disminucion en la vulnerabilidad del
sector externo ante fluctuaciones en los tipos de cambio y las tasas de interés
internacionales.

3.3 - RIESGO CREDITICIO

El riesgo crediticio es un indicador que el mercado o la institucion financiera le atribuye a
determinada operacion financiera, y mide el grado de probabilidad del cumplimiento de las
obligaciones contractuales por parte del deudor, evaluandose al mismo tiempo el riesgo que
asume el acreedor.

La calificacion se asigna luego de un minucioso analisis de la situacion econdmica vy
financiera del emisor y representa una opinion, la misma es considerada por los inversores a
la hora de identificar los diferentes niveles de calidad crediticia.

A tal efecto, el primer paso de la calificacion consiste en analizar el marco legal v
constitucional del emisor, de modo de determinar las fuentes de ingresos, capacidad de
deuda, capacidad de contratacion, capacidad de prestacion de servicios publicos bajo su
competencia, y mecanismo de control e informacion.

Una vez establecido el contexto en el que opera la administracion, se analiza el sistema
administrativo y gubernamental vy la situacion financiera como asi también cualquier otro
elemento de juicio vinculado con el comportamiento previsible del deudor.

Cuando el deudor es el Gobierno o hay plenas garantias por parte del mismo, el riesgo
crediticio se denomina riesgo soberano, y es estimado por Consultoras Internacionales entre
las que se destacan: Moodys, Standard and Poors vy Duff & Phelps Inc.

En lineas generales, el analisis del riesgo soberano contempla dos tipos de factores:
cuantitativos y cualitativos segln se describe a continuacion.
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Los factores cuantitativos, como lo indica su nombre, son numeéricos vy se determinan sobre
la base de la informacion disponible en las cuentas publicas, estadisticas y presupuestos.

Producto bruto por habitante y variacion anual del producto bruto per capita: el objetivo es
determinar la posibilidad de la poblacion de absorber impactos adversos de la economia y/o
el aumento de la carga impositiva. También es (til observar el comportamiento de este
indicador en comparacion con otros paises similares.

Ademas se analizan las necesidades de financiamiento para el periodo corriente como
porcentaje de ingresos totales vy la evolucion y proyeccion de la base imponible, en funcion de
los distintos impuestos vigentes.

Déficit/superavit global sobre producto bruto: El déficit presupuestario es causa de
endeudamiento, v por lo tanto un indicador muy importante a la hora de determinar la
capacidad crediticia.

Evolucion de la balanza de pagos vy déficit/superavit corriente sobre producto bruto: El
equilibrio entre los ingresos y gastos corrientes es una medida de la responsabilidad fiscal.
La situacion optima seria que los ingresos corrientes cubran los egresos corrientes, en cuyo
caso el endeudamiento tendria como contraparte la inversion. Sin embargo, aun en este caso
ideal, las calificadoras constatan que las inversiones sean razonables, v la generacion de
ingresos futuros que puedan contribuir al servicio de la deuda.

Deuda publica total sobre producto bruto: Este indicador muestra la relacion entre deuda
total y la capacidad de servicio de la misma. Un elevado nivel de endeudamiento claramente
deja menor margen de maniobra para el gobierno en caso de shock.

Deuda publica total sobre los ingresos corrientes e Intereses sobre ingresos corrientes: este
indicador indica la verdadera carga que significa el servicio de la deuda para la economia.
Ademas presenta una medida de como se verian afectadas las finanzas publicas frente a un
ajuste inesperado de la tasa de interés (especialmente cuando la deuda es a tasa variable).

En el siguiente cuadro se resumen los factores cuantitativos:
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Medicion del Riesgo soberano

Factores de tipo cuantitativo:
Producto bruto por habitante y variacion anual del
producto bruto per capita:
+Necesidades de financiamiento para el periodo
corriente como porceniaje de ingresos fofales
+Evolucion y proyeccion de la base imponible.
«Déficit/superavit global sobre producto bruto: £l deficit
prasipuestanio es causa de endeudamignto, v un indicador
relgvanie a la hora de determinaria capacidad cradificia.
+Evolucion de la balanza de pagos y déficit/superavit
corriente sobre producto bruto: Ef equilibrio entre Ingrasos
vy pastos es una medida de fa responsabilidad fiscal
+Deuda publica total sobre producto bruto:
+Deuda publica total e intereses sobre los ingresos
corrientes
«Otros

En cambio, los factores cualitativos se basan en la opinion fundada de los analistas sobre
aspectos mas subjetivos de la administracion.

Cambios en materia politica, asi como también en la estructura de poderes, analizando
quiénes ocupan los cargos relevantes, ya sea en ambito del gobierno como en empresas
oficiales (idoneidad, honestidad, antecedentes). Permanencia institucional y estabilidad
juridica y politica.

Coherencia de |a politica econdmica y estabilidad y diversidad de fuentes de ingresos. Politica
de inversiones y politicas en materia de educacion, salud vy seguridad social y su relacion con
el destino especifico del financiamiento.

Administracion de la deuda, es decir, la forma en que se han manejado los vencimientos,
renovaciones e incrementos de deuda puablica, en funcion de su oportunidad v posibilidades.
Eficiencia administrativa de la administracion central.

En el siguiente cuadro se resumen los factores de tipo cualitativo:
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Medicion del Riesgo Soberano

Factores de tipo cualitativo:

+Cambios en materia politica, y en la estructura de
poderes,

*Permanencia institucional y estabilidad juridica y
politica:

«Coherencia de la politica econémica v estabilidad v
divarsidad de fuanfes de ingresos.

«Politica de inversiones v politicas en maletia de
aducacion, salud v seqguridad soclal v su relacion con gl
desting especifico del financiamisnto,

«Administracion de la deuda, es decir, ia forma en gue
S8 mahngjan los vancimiantos, renovaciones e lncremeantos
de deuda publica.

+Eficiencia administrativa y transparencia en la &1
administracién financiera de los recursos publicos.

3.3.1 - ESCALAS DE VALORES EN LAS EVALUACIONES DE RIESGO CREDITICIO

Se inserta a continuacion, a modo de ejemplo, la calificacion de Standard & Poors, una de las
agencias calificadoras que operan en el pais:

|. Deuda en moneda extranjera de largo plazo

| S&P |
Apto para la inversion {Investment Grade)
BIRF - BID A
AR+
Hang Kong A8
Faortugal Fortugal Db
A_+
Chile, China, Corea del sur &
Walasia, Rep. Checa Chile Chile Le
Hungria, Polonia, Rusia, BEE+
Bulgaria, Croacia, México  Valombia, Palonia Hungris Colombia BEE
Rurnania Lruguay Hungria BBB-
Especulativo
Egipto, El Salvadar Filipinas Lruguay BB+
Filipinas, Turguia, Wenezuela Turguia, Rusia Rusia BB-
Argentina, Uruguay Brasil B+
Rep. Dominicana B
Paraguay B-
Predominantemente especulativo
Ecuador | [ Ot |
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La calificacion es similar para los distintos sectores analizados, permitiendo al inversor
comparar percepciones de riesgo de distintas inversiones, de lo que surge que cuanto menor
es la percepcion del riesgo, menos especulativa y mas blandas resultaran las condiciones
financieras, o sea, menores tasas, mayores plazos, menores requerimientos de garantias u
otros condicionamientos, lo que en definitiva se traduce en uno de los principales
componentes del spread (diferencial entre la tasa a la cual se financia la operacion y una tasa
de referencia).

Como se puede observar en el grafico precedente, un pais que se ha diferenciado netamente

en América Latina es Chile, calificado como "Deuda apta para inversion - grado medio" por las
tres agencias mas importantes.
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4. INSTRUMENTOS DE ENDEUDAMIENTO

4.1 - TITULOS PUBLICOS

Un titulo pablico emitido por el Estado Nacional o Provincial en virtud de las facultades que
les confieren las respectivas constituciones, es un instrumento financiero por el cual el
Estado capta recursos del mercado de capitales y se compromete a su devolucion en
determinadas condiciones que se fijan en la emision del mismo.

La emision se autoriza por medio de Leyes y Decretos en un todo de acuerdo a la Legislacion
vigente, en donde se determinan las condiciones v las obligaciones que asume el emisor, las
que pasan a constituir los derechos que el titulo otorga a su poseedor.

De acuerdo a su estructura financiera, los titulos publicos existentes en los mercados pueden
clasificarse basicamente en los siguientes tres tipos de titulos:

a. amortizing: son titulos por los cuales el gobierno se compromete a pagar peridodicamente
servicios de renta y de capital. Por ej: el BONEX 92 a 10 anos de plazo denominado en dolares,
que luego de 2 anos de gracia amortiza anualmente un 12,5% del capital por un periodo de 8
anos y paga una tasa LIBO semestral en US$ cada seis meses.

b. bullet: (bala): son titulos por los cuales el gobierno se compromete a pagar periddicamente
servicios de renta, pero amortizan integralmente al vencimiento. Por ej: una Euroletra
denominada en libras esterlinas, que paga semestralmente una tasa de 825% anual, y
amortiza integralmente en el ano 2002.

c. bonos de cupon cero: son titulos por los cuales el gobierno se compromete a pagar renta y
capital integramente al vencimiento (generalmente son titulos a descuento), tienen una
estructura financiera muy sencilla, siendo comun su utilizacion para obligaciones a largo
plazo y con un elevado descuento y en el caso particular de los bonos de cupon cero del
Tesoro de los EEUU son utilizados como referencia o "benchmark”, ya que se los considera
inversion sin riesgo para evaluar distintas calidades crediticias que ofrecen los emisores en
los mercados.

Se definen a continuacion los principales elementos que configuran un titulo pdblico segin
se establece en la documentacion de emision del instrumento financiero. Las condiciones
establecidas se mantienen invariables durante la vida o maduracion del mismo dado que
constituyen los derechos del poseedor del papel de deuda:

a. Fecha de emision: es la fecha en la cual se emite el titulo. Indica el momento a partir del
cual tiene vigencia el instrumento de deuda. Ej.: el 15/09/1992 es la fecha de emision del
BONEX 92.

b. Plazo: indica el tiempo de vida o madurez del titulo que se emite, rige a partir de la fecha de
emision hasta la total extincion de las obligaciones asumidas por el emisor. Ej.: el plazo del
BONEX 92 es de 10 anos.

¢. Moneda de emision: Corresponde a la moneda de denominacion del titulo. Ej: la moneda
del BONEX 92 es el dolar.
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d. Valor nominal: es el valor por el cual fueron emitidos los titulos. También es llamado "face
value " o valor facial.

e. 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 titulo emitido. Ej: el
valor nominal autorizado a emitir del BONEX 92 es V.N. 2.500 millones de Dadlares
Estadounidenses.

f. Periodo de gracia: en los titulos amortizing se define como periodo de gracia al periodo en
el cual el titulo no devenga cupones de amortizacion del capital. Ej: el periodo de gracia del
BONEX 92 es de dos anos.

g. Cupones de renta: consisten en el calendario de pagos y formula y tasa de interés aplicable
correspondientes a la renta del capital. Los intereses representan la ganancia que percibe el
tenedor del bono, y se calculan sobre el saldo de deuda, aplicando la tasa de interés vy el
margen que se fijan en las condiciones de emision.

Ej: el BONEX 92 paga un total de 20 cupones de Renta semestrales a partir del 15/03/93, y
devenga la tasa LIBO para depdsitos en Eurodolares a 180 dias.

h. Cupones de amortizacion: consisten en el calendario y porcentual de vencimientos de
amortizacion de principal (capital). La amortizacion representa el reintegro o reembolso del
capital; el porcentaje que se aplica para el pago de la amortizacion depende del plazo del
titulo, del periodo de gracia y de la regularidad del pago. La regularidad con que los titulos de
deuda publica pagan los servicios tanto de renta como de amortizacion puede ser mensual,
trimestral, semestral o anual.

Ej.: el BONEX 92 tiene un periodo de gracia de 2 anos y a partir de entonces, paga 8 cuotas
anuales de 12,5% del capital en septiembre de cada ano.

i. Flujo de pagos: el conjunto de cupones de renta y amortizacion integran el flujo de pagos
comprometido por el gobierno segn condiciones de emision.

j- Precio de emision: es el precio que se fija a la colocacion 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 bajo la par,
sobre la par o a la par (100%)

k. Monto colocado: el monto efectivamente colocado de un titulo, puede ser igual o inferior al
monto autorizado a emitir, pero nunca puede superarlo. Ej: el monto colocado del BONEX 92
fue de V.N. 2.500 millones de Dolares estadounidenses.

. Titulos escriturales y carturales: |os titulos escriturales tienen la caracteristica de que son
titulos cuyas planchas no se imprimen. La titularidad de los mismos esta registrada en "cajas
de valores", razon por la cual sus titulares acreditan su tenencia mediante certificados 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.
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Ej: Segln condiciones de emision, el BONEX 92 es un titulo cartural, ya que en las mismas se
establecio que la Casa de Moneda S.E. procedera a imprimir los Bonos que se emitan, segin
la distribucion y la numeracion el que indique Banco Central de la Republica Argentina. Sin
embargo dicho titulo nunca llegd a imprimirse y sus tenedores acreditan su titularidad

mediante certificados emitidos por las respectivas cajas de valores o entidades de registro.

m. Condiciones de registro y de transaccion del titulo en los mercados secundarios: son las
condiciones definidas en la documentacion de emision del titulo; establecen qué entidades
tendran la responsabilidad de registrar a los titulares de los titulos publicos en cuestion vy
emitir los correspondientes certificados de deposito, como asi también registrar las
transacciones que se operen en los mercados secundarios.

En los cuadros siguientes se resena la forma en que operan los titulos ‘cartulares™

Organi=smos
Deudares

Banzo
Certral

Gobiermo dg
la Ciudad
l:!; ﬂ:

Erites an
Li qui d=ci

ONCP
Direccion de
Administracicn
de la
Deuda Publica

El reconocimiento de las
deudas se gestiana ante
cada arganisma deudar o
ante la justicia. Un vez
resyelto (o con la sentencia)
cada orgamismo confecciona
un Formuwiatio de
Requerimiento de Fagos
(FRF] v o envia a fa ONCF
para el depdsito de los
Bonos de Lonsolidacion
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Abre cuents
para cada
titular o tenedar
de honos )
El Gobierno contrata a la
Caja de Valores 5 A. como
Registra "agente de registro y pago”
ACCIONIStas de los titulos de la deuda
Abre cuenta .
para cada consolidada.
Sg‘g;g';f En otros tipo de bonos
(Bancos, o) contrata a la CRYL (del
T ECRA) 0 una entidad que
o e opere en los Mercados de
zuh-cuenta para CﬁDitﬁl@S Externos
ada tenedor

e Colectien
Abre cuents
para cada
titular o tenedar
de bonos
Cuando se produce el
yencimiento (amortizacion
Reglstro yio renta) de un titulo a
Accionistas OMCF calcula sus importes
Abre cuenta .
pars cats en base a sus registros v la
aperador TGN gira el dinero para que
de Bolsa, h
(Bancos, et la Zaja de Valores (u otro
T — organismo ;ontratadoj
SR deposite el importe en cada
sub-ouerta para clenta de los tenedores.
ada tenedor

MERCADOS SECUNDARIOS
Una vez emitido el titulo y colocado en el mercado primario, el mismo se cotiza en forma
permanente en los mercados secundarios previstos en su emision, los que le confieren

liquidez al papel de deuda.

A continuacion se definen brevemente algunos conceptos que son utiles para conocer la
valuacion de los titulos en los mercados secundarios.
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a. Precio de mercado: es el precio que surge del libre juego de la oferta v la demanda
establecida en la cotizacion del M.A.E. (Mercado Abierto Electronico), la bolsa u otros
mercados.

Ej: el precio de mercado del BONEX 92 al 30/04/99 ascendia a U$S 4865 por cada 100 de
valor nominal.

El precio de la cotizacion diaria, expresa el ‘rendimiento” que el inversor pretende que tenga
la suma de dinero que él destina, v que recibira como contraprestacion por un flujo de pagos
comprometidos por el gobierno en las condiciones de emision y al valor nominal del titulo. Es
decir, el gobierno siempre pagara los vencimientos en base al valor nominal, cualquiera sea la
cotizacion de ese titulo en el marcado. A mayor precio menor rendimiento del inversor y a
menor precio mayor rendimiento del inversor, dado que el flujo de pagos del gobierno, es
independiente de la cotizacion diaria en los mercados.

Un ejemplo: si se paga en el marcado USD 70 por un titulo de valor nominal USD100, se tiene
un rendimiento de USD 30. Si el precio pagado es de USD 40, se tiene un rendimiento de USD
60.

Dicho rendimiento requerido por el inversor, es una medida del riesgo pais reflejado en el
"spread" (diferencial de tasa de rendimiento con respecto a otra inversion equivalente usada
de referencia)

b. Intereses corridos (o cupon corrido): son los intereses devengados entre la fecha de
emision o de inicio del cupdn corriente y la fecha de referencia. Ej: el interés corrido del
BONEX 92 desde el inicio del periodo de Renta 14, (del 15/03/99 hasta el 30/04/99) equivale
es de U$S 0,33 por cada 100 de valor nominal.

c. Valor residual (capital no amortizado): es el valor que resulta de descontar a los valores
nominales las amortizaciones que se van produciendo y en aquellos casos particulares en los
que se capitalizan intereses, sumarle los intereses capitalizables a la fecha.

Ej: el BONEX 92 durante el periodo comprendido entre marzo del 99 y setiembre 99, tiene un
valor residual de U$S 50 por cada 100 U$S de valor nominal, esto significa que el titulo
amortizo un 50% de su capital.

d. Valor residual técnico: es el que resulta de adicionar al valor residual los intereses corridos
a la fecha.

Ej: el valor residual técnico del BONEX 92 al 30 de abril de 1999 asciende a U$S 50,33 por un
monto de U$S 100 en valor nominal, esto significa sumarle los intereses corridos al capital
remanente del titulo (valor residual) desde el inicio del periodo hasta la fecha de calculo.
Donde, V.R.T. =50+0,33 =50,33.-

e. Paridad: es el cociente entre el precio de mercado vy el valor residual técnico de un titulo. Se
utiliza para saber si un titulo cotiza a la par, sobre la par o bajo Ia par.
Ej: la paridad del BONEX 92 al 30 de abril de 1999 es 48,65/50,33 = 97%.

f. Circulacion: es el monto de titulos pablicos en poder del sector privado. Generalmente se

calcula sobre |la base del valor residual.
Ej: el monto en circulacion del BONEX 92 al 30/04/99 asciende a V.R. 342.217 millones.
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g. Cartera del sector piiblico: es el monto de titulos piblicos en poder del Sector Piblico (en
manos, por ejemplo, del BCRA, ANSES, etc.).

Ej: el monto en cartera de Sector Publico del BONEX 92 al 30/04/99 asciende a V.R. 519.464
millones.

h. Cartera del gobierno (monto no colocado): es el monto autorizado a emitir menos la
circulacion al publico y la cartera del Sector Pablico.

i. Rescate anticipado: el Tesoro tiene la facultad de retirar de circulacion un titulo antes de su
fecha de vencimiento. Como ejemplo, podemos citar los rescates anticipados cuando se
utilizan los titulos para adquirir activos del sector publico (privatizaciones) o cancelar pasivos
frente al mismo (como en el caso de moratorias impositivas o previsionales). Ej: el rescate
anticipado de BONEX 92 al 30/04/99 alcanz6 a V.N.776.638 millones.

4.2 - PRESTAMOS DE ORGANISMOS INTERNACIONALES DE CREDITO

Banco Mundial (BIRF)

En la época de su creacion (junio de 1946) se puso énfasis en la reconstruccion de los paises
destruidos por la Guerra. Hoy en dia, sus objetivos principales son:

» fomentar la formacion de capital en los paises menos desarrollados, garantizando v
participando en inversiones privadas o, en su ausencia, suministrando los fondos necesarios;

» fomentar la expansion del comercio mundial y el equilibrio en balanza de pagos;

» proveer asistencia técnica a los paises menos desarrollados (especialmente en el area de
proyectos de inversion).

Para hacer frente a dichos objetivos, el Banco se compone de cuatro instituciones: el Banco
Internacional de Reconstruccion y Desarrollo (BIRF); la Asociacion Internacional de Fomento
(AIF); 1a Corporacion Financiera Internacional (CFl) y el Organismo Multilateral de Garantia de
Inversiones (OMGI).

Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

El propdsito fundamental de este Banco es contribuir en el proceso de desarrollo de los
territorios miembros (naciones que integran la Organizacion de Estados Americanos). Para
ser miembro del BID, el pais interesado debe primero ser miembro del Fondo Monetario
Internacional y sus principales son:

» Promocion de inversiones;

» Captacion de recursos vy financiamiento (préstamos);

» Estimulo y complementacion de las inversiones privadas;

» Cooperacion para orientar el desarrollo de los paises miembros;
» Provision de asistencia técnica.
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4.3 - REESTRUCTURACION DE DEUDA

La reestructuracion de la deuda puede efectuarse en forma directa o indirecta,
entendiéndose como reestructuracion directa a aquella que se realiza con los mismos
acreedores y tiene como consecuencia una extincion de la deuda preexistente en el mismo
acto en que se contrae la nueva deuda.

Dentro de este concepto, la conversion de deuda consiste en el cambio de uno o mas
instrumentos de deuda publica por otro u otros nuevos representativos del mismo capital
adeudado, modificandose los plazos y demas condiciones financieras de su servicio.

Durante la década de los 90 se llevaron a cabo procesos de conversion que se denominaron
‘canje” v "megacanje”, segin el volumen involucrado, a través de los cuales el Tesoro
Nacional entregd nuevos titulos, en reemplazo de otros, con nuevas condiciones en las que
se reflejaba el empeoramiento de la situacion economica y politica del Gobierno.

A su vez, la consolidacion consiste en la transformacion de una o mas partes de la deuda
pUblica (generalmente interna y de corto plazo o vencida e impaga), en deuda instrumentada
a mavyor plazo, para lo cual se concilian los montos adeudados y se modifican las condiciones
de su servicio, generalmente a través del canje por un nuevo titulo publico.

Por Gltimo, la renegociacion de la deuda consiste en convenir con el acreedor la modificacion
de los plazos, intereses u otras condiciones originalmente pactadas, lo que generalmente se
instrumenta mediante una adenda al contrato original o mediante un nuevo convenio.

La reestructuracion indirecta es aquella que se realiza con acreedores diferentes a través del
mercado y en momentos de tiempo distintos, emitiendo deuda nueva y comprando deuda
preexistente.

Estas operaciones de reestructuracion indirecta de Deuda Publica implican el manejo de los
pasivos del Gobierno, con los objetivos fundamentales de:

» mejorar el perfil de vencimientos

» administrar el riesgo de fluctuaciones en las tasa de interés internacionales y tipos de
cambio;

» arbitrar el rendimiento de los distintos instrumentos de la deuda; y
» reducir la volatilidad de los instrumentos financieros mas liquidos.

Entre las mencionadas operaciones se encuentran transacciones tales como: compras en el
mercado, operaciones de cancelacion de deuda combinadas, operaciones de pase de
monedas ("currency swaps"), o de tipo de tasas de interés (“interest swaps"), acuerdos de
recompra de obligaciones ("repurchase agreements") y otros instrumentos derivados tales
como futuros, opciones, limites inferiores ("floors") y limites superiores ("caps"), limites
inferiores y superiores ("collars") y operaciones de cobertura ("hedge").
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4.4 - ACUERDO DE CONVERSION Y REDUCCION DE LA DEUDA CON BANCOS COMERCIALES
DEL EXTERIOR (PLAN BRADY)

En el marco del proceso de reforma de la economia argentina, un paso fundamental en el ano
1992 para posibilitar el regreso a los mercados de capitales, era la regularizacion de las
relaciones con la banca comercial privada, dado que a partir de abril de 1988 se habian
suspendido los pagos de las deudas contraidas con dichas instituciones. El proceso de
regularizacion y disminucion del saldo de la deuda comenzo en 1990, cuando se empezaron a
efectuar pagos mensuales en concepto de intereses.

En el cuadro siguiente se sintetiza la forma en que se reestructuro la deuda elegible incluida
en el Plan Brady:

NEGOCIACION DEL PLAN BRADY

Deuda Elegible con Bancos Comerciales (aprox. 330 hancos): ufs19.000

Meto: ufs 17.000 mill. de capital ufs  8.500 mill. de intereses atrasados
desde 1933

a) Bornos con Descuento (Discount Bond) del 35% del VM —Yto. 30 afios
2023

by Bonos a la Par (Par Bond) — Wto. 30 afios 2023

c) Intereseswencidos Bonos a Tasa Flotante (FRBY: vio. 12 afios con 3 de
gracia

dy Garantia con BONOS CERO CUPON del TESORD AMERICAND QUE
COSTAROMN u%s1.921 millones ( 52 financiaron con nuevos préstamo g

[ N SN S S SR N uFs17.000
Firma Abrif 7993 (pagos sermestrales sokb de interese s Abriv2023
ufs 1921 Bonos "0 Cupon®__{acumula los intereses) uEs 17.000
Abril 1993 Abril 2023

0

De esta forma Argentina regularizo la situacion de la deuda con los bancos del exterior v
mejord el perfil de vencimientos de capital v de servicio de la deuda, una vez que en 1992
comenzaban los vencimientos de capital de algunas facilidades. Estas mismas facilidades,
con el Plan Brady, fueron postergadas hasta el ano 2023.

4.5 - ACUERDO DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA OFICIAL. CLUB DE PARIS

El Club de Paris, junto a otros clubes de acreedores, como el Club de Londres y el Club de La
Haya, surgen en la década del 50, como mecanismo multilateral de renegociacion de deuda
externa oficial. A partir de fines de dicha década, el Club de Paris pasa a constituirse en el
principal ambito para la renegociacion de los servicios de préstamos otorgados o
garantizados por los gobiernos o agencias oficiales de los paises acreedores.

La primera reunion del Club fue en 1956, en la que se llevo a cabo la renegociacion de la

deuda argentina. Desde entonces, y hasta noviembre de 1992, fueron celebrados 235
acuerdos de renegociacion, por un monto superior a 200 mil millones de dolares.
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La principal accion del Club consiste en llegar a la Minuta de acuerdo, que sirve de marco a los
acuerdos bilaterales entre los paises acreedores y deudores, para lo cual el mecanismo de
reestructuracion utilizado es el reescalonamiento de pagos, con la posibilidad de una
reduccion en el principal o en la renta de los préstamos en casos extremos.

Para acceder al Club de Paris, el pais deudor debe cumplir las condiciones de demostrar a los
acreedores que la deuda no podra ser afrontada a menos que se refinancie e implementar los
pasos necesarios para eliminar las causas de las dificultades de pagos, con el objetivo de
mejorar ostensiblemente su posicion de pagos externos.

Asimismo, el pais deudor debe presentar un plan para demostrar que podra cumplir con los
compromisos adquiridos, el que debe ser monitoreado por el Fondo Monetario Internacional.

El amplio uso del Club como mecanismo de renegociacion se debe a las ventajas que el
mismo ofrece a acreedores y deudores. Para los acreedores, la negociacion multilateral
significa un tratamiento equitativo, y permite repartir entre todos el peso de una eventual
reduccion de la deuda y de plazos mas largos de amortizaciones. Para los paises deudores,
permite evitar mdltiples negociaciones simultaneas que, ademas, resultan en acuerdos
bilaterales con condiciones dispares.

A. Estructura organizativa: El Club no tiene miembros fijos ni una estructura institucional;
mas bien representa un conjunto de practicas vy procedimientos que se han ido
implementando desde la primera reunion realizada en 1956. Las reuniones estan abiertas a
todos los acreedores oficiales que acepten estas practicas y procedimientos, v se realizan en
el ambito de la Direccion del Tesoro del Ministerio de Finanzas de Francia, cuyo Director es el
Presidente del Club de Paris.

En la actualidad (Julio de 2012) no se han reanudado los pagos con el Club de Paris
(suspendido en el 2001). El Gobierno Nacional anuncié en el 2008 que se reiniciarian las
negociaciones, lo que no se ha logrado hasta el presente.

En los cuadros siguientes se muestra la deuda enmarcada en el Club de Paris a Septiembre

de 2010, sin intereses compensatorios ni punitorios, que deberan ser discutidos en una
negociacion directa con los gobiernos acreedores:
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CLUB DE PARIS Y OTROS ELEGIBLES

En U$S al 30/09/2010

PAIS Capital vencido Interés vencido Total vencido Participacion
SUECIA 11.713.974,14 1.628.778,07 13.342.752,22 0.2%
SUIZA 222.973.12804 65.012.076,18 287.985.204,22 4,6%
HOLANDA 384.167.157,01 92.889.352,74 477.056.509,75 78%
AUSTRIA 42.583.222,20 8.767.582,81 51.350.805,01 0.8%
ISRAEL 2.484.544,52 341.090,88 2.825.635,40 0.0%
BELGICA 9.436.754,77 1.318.269,35 10.755.024,12 0.2%
DINAMARCA 9.586.20861 1.251.292,66 10.837.501,27 0.2%
FRANCIA 189.481.658,87 33.077.315,30 222.558.974,17 38%
FINLANDIA 5.999.883,60 739.177,51 6.739.061,11 01%
REINO UNIDO 50.770.264,86 8.044.752,78 58.815.017,64 0.8%
ITALIA 357.569.314,36 41.471.645,73 399.040.960,09 6,0%
ALEMANIA 1.487.393.954,93 468.991.503,30 1.956.385.458,24 33,6%
JAPON 1.564.416.194,25 201.113.090,80 1.765.529.285,05 27 4%
ESPANA 344.022.544,4L5 67.414.362,89 411.436.907 34 6.2%
EE.UU. 285.322.941,68 103.322.147,63 388.645.089,31 61%
CANADA 123.889.540,80 20.160.165,98 144.049.706,78 2,2%
TOTAL 5.091.811.287,08 1.115.542.604,62 6.207.353.891,71 100,0%
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4.6 - DEUDA CONSOLIDADA

El proceso de consolidacion de deudas encarado por el Estado Nacional consiste en el
reconocimiento, conciliacion y regularizacion de deudas atrasadas vencidas e impagas que
pesaban sobre el Estado Nacional, como por ejemplo incumplimiento de beneficios
previsionales, con proveedores del estado, por juicios pendientes, etc. mediante la utilizacion
de Titulos Publicos como medio de pago

En otros términos, la consolidacion implica un proceso de canje de deuda no instrumentada
de corto plazo o vencida e impaga, en general no registrada previamente, para lo cual el
instrumento elegido han sido titulos de la deuda publica a un plazo mayor que el de la deuda
original.

La Ley N° 23.982 establece el régimen de la consolidacion de la deuda a cargo del Estado
Nacional por obligaciones vencidas o de causa o titulo anterior al 1° de Abril de 1991, la que
tiene lugar cuando medie o hubiere mediado controversia reclamada administrativa o
judicialmente, quedando consolidadas las deudas luego del reconocimiento en dichas sedes.

Las deudas consolidadas fueron originadas basicamente por los siguientes conceptos:
deudas comerciales (e.g., con proveedores del Estado), deudas previsionales, deudas con
exportadores, deudas con provincias, deudas por juicios laborales e indemnizaciones por
accidentes de trabajo, etc.

La consolidacion dispuesta comprende las obligaciones a cargo del Tesoro Nacional,
administracion publica centralizada o descentralizada, Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires,
Banco Central de la Republica Argentina, Fuerzas Armadas y de Seguridad, Fabricaciones
Militares, entidades autarquicas, empresas del Estado, sociedades andnimas con
participacion estatal mayoritaria, sociedades de economia mixta, servicios de cuentas
especiales, del Instituto Nacional de Prevision Social y de las obras sociales. Quedaron
exceptuados de este régimen el Banco de la Nacion Argentina y el Banco Ciudad de Buenos
Aires, la Caja Nacional de Ahorro y Seguro, el Banco Nacional de Desarrollo y el Banco
Hipotecario Nacional.

Por otra parte, se utilizaron Bonos de Consolidacion en pago de diversas deudas generadas
con posterioridad al 01/04/91, o que fueron reconocidas a través de otras leyes, entre ellas:
Los pasivos de los Entes en proceso de liquidacion ( Art. 45 de la Ley N° 11.672
complementaria permanente de presupuesto), los reconocimientos generados por la
suspension transitoria del Régimen de Promocion Industrial, los pasivos de Instituciones
Financieras Estatales en liquidacion, el reconocimiento a los ahorristas del Banco del Interior
y Buenos Aires, los resarcimientos ‘por terrorismo del Estado” en el marco de las Leyes N°
24.043 (privacion ilegitima de la libertad) y N° 24.411 (familiares de desaparecidos durante el
periodo 1976-1983), los pasivos del Instituto Nacional de Servicios Sociales para Jubilados vy
Pensionados (PAMI), los pasivos de las Asociaciones Sindicales en el marco de la Ley N°
24.070., pasivo con los Exigentes de YPF, etc.

En ese sentido, queda por cancelar aquellos reclamos que se encuentran en proceso de
reconocimiento, ya sea en sede Administrativa como Judicial. Asimismo, se encuentran
pendientes de cancelacion aquellos tramites que habiendo sido reconocidos, ain no han sido
remitidos a la Secretaria de Hacienda para su registro y posterior colocacion.
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5. SISTEMA DE GESTION Y ANALISIS DE LA DEUDA (SIGADE)

En el ano 1993 con la entrada en vigencia de la Ley 24.156 vy la creacion de la Oficina Nacional
de Crédito PUblico en la érbita de la Secretaria de Hacienda (en la actualidad dependen de la
Secretaria de Finanzas) se firmd un proyecto de asistencia técnica con la UNCTAD (United
Nations Conference on Trade and Development, en su sigla en Inglés), se inicid el proceso de
instalacion y puesta en marcha del Sistema de Gestion y Analisis de la Deuda (SIGADE), un
sistema computarizado que tiene como funcion primordial proporcionar informacion precisa
y actualizada sobre la deuda, a fin de lograr la gestion eficaz de la misma.

A través de sucesivas adaptaciones, en la actualidad se usa la Version 6 (en entorno Web)
gue permite un manejo eficiente y eficaz de los pasivos del Sector Piablico Nacional.
En el siguiente grafico se puede ver la organizacion actual del SIGADE.
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La informacion esencial describiendo las caracteristicas de cada préstamo se registra por
medio de codigos interpretados por el sistema a través de un "Diccionario de Datos”. Casi la
totalidad de estos codigos pueden ser modificados a medida del usuario. El SIGADE contiene
también procedimientos para salvaguardar los archivos de consulta y los archivos creados
por el usuario.

Numerosas salidas o informes estan a disposicion del usuario. Entre las mas Utiles se
destacan:

* proyecciones para cada contrato, tanto de los desembolsos futuros como asi también del
servicio de la deuda futuro;

* informe sobre el estado de cuenta de la deuda a cualquier momento, por ejemplo, saldo
impago, mora, atrasos, desembolsos y servicio de la deuda durante un periodo particular,

* informes al Sistema de Notificacion de la Deuda del Banco Mundial.
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Estos estados o informes son de una produccion muy flexible, ya que el usuario puede
escoger los criterios de salida para elaborarlos. Es asi como el sistema permite obtener muy
rapidamente una situacion o una proyeccion tanto sobre el total de los préstamos, como para
un pais acreedor en particular, como para un prestatario especifico, o para un beneficiario
dado.

5.1 - VINCULACION DEL SIGADE CON EL SISTEMA INTEGRADO DE INFORMACION FINANCIERA
(SIDIF)

El Sistema de Crédito Publico, al igual que los otros sistemas de Contabilidad, Presupuesto
y Tesoreria se integra al SIDIF, operando cada uno de ellos un sub-sistema independiente
pero interconectado al sistema central.

Se inserta a continuacion, el esquema logico del proceso de integracion o conexion entre
todos los sistemas, remarcandose la interconexion entre el SIGADE vy el SIDIF.
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A efectos de interconectar ambos sistemas, se desarrolld localmente un software
denominado SIDIF-LINK, a través del TRANSAF, sistema de correo electronico de datos para
la vinculacion del SIDIF con los Servicios Administrativos Financieros (SAF).

El SIDIF/Link permite relacionar sistematicamente y en tiempo real las transacciones
(desembolsos, pagos de principal, pagos de intereses y comisiones) ingresadas o generadas
por el SIGADE, con su contraparte presupuestaria y contable en el SIDIF (Formularios de
Gastos o de Ingresos), a cuyos efectos se decidio desarrollar dos modulos operativos: "modulo
de gastos" v "modulo de recursos" que reflejan la funcionalidad vy los procedimientos
definidos en cada caso.
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La interconexion informatica entre el SIGADE vy el SIDIF, configura un paso de fundamental
importancia ya que ha hecho posible integrar, aunque parcialmente, el sistema de Crédito
Pablico a la contabilidad central. Su operatoria se puede sintetizar de la siguiente manera:

e Seinicia con la carga en la base de datos del SIGADE de cada uno de los préstamos, titulos,
bonos, etc. a los que se les asigna un ndmero, y podra desagregarse en varios tramos (sub-
préstamos): en funcion del tipo de moneda, tasas de interés, etc.

e A cada uno de los préstamos se le asigna los codigos de las partidas presupuestarias en
las que se registraran tanto los ingresos por desembolsos como las erogaciones por pagos de
los servicios (amortizaciones, intereses, comisiones, etc.).

e Se emite un "calendario de vencimientos" de cada préstamo, el que es conciliado con los
saldos enviados por los acreedores.

e Diariamente se actualizan los "archivos maestros" con las tasas de interés que gravan los
préstamos, tipos de cambio, etc.

e A traves de un sub-sistema informatico interconectado al SIGADE se registra cada una de
las colocaciones de Titulos, Bonos, Letras, etc. en forma analitica, v los conceptos que las
generan. Este sub-sistema calcula los servicios (renta y amortizacion) de cada especie, vy se
informa a los Organismos intermediarios que intervienen en el proceso de colocacion y pago
de servicios de los Titulos y Bonos (Caja de Valores S.A., Banco Central de la Republica
Argentina, etc.)

e (Con 30 dias de anticipacion al vencimiento de los servicios, el jefe de cada area (por tipo de
acreedor) en las que se ha dividido la DADP, en el puesto de trabajo asignado en la red,
determina los montos a abonarse y concilia con los saldos enviados por los acreedores. Si se
detectan diferencias, se investigan las causas y se efectian las correcciones que hubiere
lugar.

e (Cada Coordinacion responsable de los diferentes tipos de acreedores en que se divide el
SIGADE, desde su propio puesto de trabajo de la red, con 30 dias de anticipacion, verifica el
importe a pagar v lo transmite automaticamente al SIDIF a través del Sistema de
Transmision de Datos Via Red Telefonica (TRANSAF) para su "validacion" (esto es, si tiene
"cuota" autorizada, si se ha efectuado el compromiso, etc.); una vez retomada la "validacion”,
se imprime automaticamente la "Orden de Pago", y retransmite la informacion al SIDIF para
la registracion de la etapa del "devengado”. Se destaca, que las partidas presupuestarias
destinadas a atender los servicios de la Deuda Publica, se "comprometen" al inicio del
Ejercicio por la totalidad de las previsiones.

e El formulario de la Orden de Pago, es suscripto por los responsables del Servicio
Administrativo a cargo de la DADP, el Secretario de Hacienda (o Subsecretario de
Financiamiento), e ingresado a la Contaduria General y Tesoreria General de la Nacion.

e Simultaneamente con la Orden de Pago, el sistema transmite automaticamente a la
Tesoreria General de la Nacion la "Nota de Pago", la que es impresa en este Gltimo Organismo
y suscripta por el Tesorero General de la Nacion, ordenandole a los Bancos en los que tiene
sus cuentas, la transferencia o el deposito en los destinos, cuentas y en las monedas que se
detallan.
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e Una vez que los Bancos han cumplido con los pagos ordenados, a traves de la conciliacion
bancaria que opera en la Tesoreria General de la Nacion, aparece en las pantallas del SIDIF el
dato sobre el débito en la cuenta corrientes del Tesoro, lo que es registrado en cada uno de
los préstamos por los importes efectivamente abonados (en el "Libro Mayor" del SIGADE) lo
que se refleja en el SIDIF mediante el registro de la etapa del "pagado” de las ordenes de

pago.

e Las diferencias que pudieran surgir por variaciones en el tipo de cambio, u otras, entre los
importes que se ordenaron pagar en moneda nacional y su equivalente en divisas
efectivamente abonadas, son ajustadas contablemente mediante la emision del formulario
respectivo en el SIDIF-LINK, y su reflejo en el SIDIF siguiendo el procedimiento descrito
anteriormente.

e En lo que hace al ingreso de los fondos al Tesoro Central originados por los desembolsos
de los diversos tipos de instrumentos de deuda, los mismos son registrados por sus valores
netos en el SIDIF por la Tesoreria General, y ajustados a su valor nominal a través del SIDIF-
LINK mediante la emision de los respectivos formularios.

e También desde el SIDIF-LINK se emiten vy transmiten en forma automatica al SIDIF los
formularios de "ingresos" correspondientes a la colocacion de Bonos de Consolidacion.

En los siguientes graficos se sintetiza la forma en que ambos sistemas se interconectan.

Registro de desembolsos por operaciones de crédito publico
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Procedimiento de pagos por servicios de la deuda publica
Oficina Nacionai de Crédito Piiblico | Contaduria Generaf Tesoreria General | Banco Ceutral

i go i3 Mrcion i do fa Macion !
Concitia morta el FECEMO | ! !
- | ! !
Seryicio oo el doeedor A : : :
L S ! | :
+* ; . r ! Baron mmibe
. Confiema pago | ' | comfmrcion
&Qﬁg\@ e aomeda de ongen i eaie ! ! f?HSI:ETDG'E
) Fraci = Fordos
(Cmn?g-(gmg de | Pormelaio 05 u'F reqelan zaciin 1 ekl !
vencirmentos ) ! T Franciea ! 4
| | |
i i i
i i i
i i i
Tewe i i i
= b | i i
registo a2 ] ' !
Comromiso 7 ! ! !
i i i
i i i
| | |
. El Bamco
v 41 "Ciden de L i ATt | ' PR
“Mibta de fagae & fnte e
paga"ern & momeda los Fomdos

moreda de focal
o 4 Tesoreda femie al Bz
- .'.'?stmcc.‘d.r e pago

39



