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Resumen

En 2021, la Provincia de Santa Cruz, inici6 un proceso de reforma de la administracion del
sector publico. En ese contexto, la provincia tuvo la oportunidad de adherir a la
renegociacion de los préstamos obtenidos en el marco del “Acuerdo Nacién - Provincias

de 2016” que se materializaria en la emision de un bono de mediano plazo.

Cabe destacar, que hacia el afio 2021 no existian registros de que la Provincia de Santa
Cruz, hubiera recurrido a la emision de titulos deuda para la captacion de medios de

financiamiento.

El objetivo general es destacar la importancia del subsistema de Crédito Publico y contar
con andamiaje legal, recursos humanos e informaticos adecuados para una gestion eficaz

y eficiente en la administracion publica.

Para el estudio se realizé un analisis cualitativo de las normas vigentes en el afio 2022 en
el ambito de la Provincia de Santa Cruz, relevando leyes, decretos y resoluciones emitidas

en materia de endeudamiento.

En una analogia con lo acontecido a nivel nacional, es posible afirmar para la provincia de
Santa Cruz, que el sistema de Crédito Publico, integrante de los sistemas de administracion
financiera era hasta la sancion de la Ley de Administracion Financiera y de los Sistemas
de Control del Sector Publico Provincial un é4rea de la actividad financiera del estado

provincial que se desenvolvia desprovista de precisiones conceptuales.

La Provincia ha alcanzado un punto tal solvencia fiscal que le ha permitido sentar las bases
para introducirse a un proceso de reforma del Estado, guiada por los nuevos paradigmas de
Administracion Publica, entre los cuales podemos mencionar el enfoque sistémico, la
descentralizacion, la administracion centrada en el ciudadano, abundancia de informacion,

la medicion de resultados en términos de eficiencia, entre otros.

Es por ello, que la coyuntura provincial demanda de cara al futuro el replanteo y
modernizacion del conjunto principios, normas, organismos, recursos y procedimientos

que enmarcan la actividad del Estado Provincial.

Palabras clave: Deuda, Gestion de la Deuda, Bonos del Estado.
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I. Introduccion

I.a Justificacion / Fundamentacion

El objeto del presente trabajo pretende analizar los aspectos principales del Sistema de
Crédito Publico en el marco del Programa de Emision de un Bono de Conversion de la
Provincia de Santa Cruz en 2022 como resultado de los compromisos asumidos en la
renegociacion de los contratos de préstamo entre la Provincia y el Fondo de Garantia de
Sustentabilidad (FGS) del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA), de la Ley
27.574 de Defensa de los Activos del citado fondo.

El caso de estudio fue elegido porque sucedio en un contexto de transformacion del modelo
de gestion provincial, migrando del modelo burocratico al modelo de nueva gerencia

publica (Loffer, 1996) o de la reinvencion del Gobierno (Osborne y Gaebler, 1994).

Histéricamente la Provincia de Santa Cruz ha presentado indices de deuda publica
manejables, demostrando un nivel de endeudamiento bajo. La proporcion del stock de
deuda en términos de los recursos corrientes netos de coparticipacion a municipios medido
para el ano 2022 se encuentra en torno al 7,33%, representando un indice de solvencia

elevadamente solido.

El stock de deuda en 2022 se eleva a los $13.638 millones y el Gobierno Nacional es el
principal acreedor, representando el 84% del stock (Tesoro Nacional, Fondo de Garantia
de Sustentabilidad, Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial y Fondo Fiduciario

Federal de Infraestructura Regional).
El1 99,35% de la deuda publica esta denominada en moneda local.

El indice de endeudamiento medido a partir de la Regla de los Servicios de la Deuda del
Régimen de Responsabilidad Fiscal y Buenas Practicas de Gobierno es igual a 3,64%. Lo
que es mismo que decir, que en Santa Cruz por cada $100 de recursos corrientes netos de
coparticipacion a municipios y comisiones de fomento, se destinan $3,64 a la atencion de

los servicios de la deuda publica.



Asi, durante el transcurso del afio 2021, y en simultaneo a la renegociacion de los contratos
del FGS, se sancion6 la Ley N° 3.755 de Administracion Financiera del Sector Publico y
de los Sistemas de Control del Sector Publico Provincial, promulgada en el mes de julio
por Decreto N° 898/21, que debia entrar en vigencia a partir del primer ejercicio financiero

que se inicie con posterioridad a su promulgacion. Es decir, el ejercicio 2022.

No obstante, durante el afio 2022, continu6 en vigencia la Ley N° 760, sus
complementarias, modificatorias y reglamentarias, por postergacion en la efectiva puesta
en practica de los sistemas de administracion financiera y los sistemas de control

establecidos en la Ley N° 3.755.

Finalmente, luego de sucesivas prorrogas de los vencimientos de pagos del capital, que
originalmente debian operar en los ejercicios 2020, 2021 y en enero de 2022, se determind
que la fecha limite para ejercer la opcion de conversion en un bono de mediano plazo seria

el 15 de marzo de 2022.

En resumen, una operacion de endeudamiento cuya tramitacion y primera emision sucedio
en 2022 bajo la Ley de Contabilidad Publica y la segunda emision programada para 2023
con el nuevo régimen de la Administracion Financiera. Entonces, resulta de vital
importancia analizar el caso concreto a la luz del nuevo régimen de administracion para
concluir en la suficiencia del marco normativo vigente, una propuesta de modificaciones
al mismo y analizar el impacto en los restantes subsistemas del sistema de Administracion

Financiera del Sector Publico.

L.b Planteamiento del problema

En 2021, la Provincia de Santa Cruz, mediante la sancion de la Ley N° 3755, inici6 un
proceso de reforma del sector publico, pasando del régimen de contabilidad (implementado

en 1972) al régimen de administracion financiera.

En ese contexto, la provincia tuvo la oportunidad de adherir a la renegociacion de los
préstamos obtenidos en el marco del “Acuerdo Nacion - Provincias de 2016” que se
materializaria en la emision de un bono de mediano plazo y que permitié mejorar las

condiciones de financiamiento.



Cabe destacar, que hacia el afio 2021 no existian registros de que la Provincia de Santa
Cruz, hubiera recurrido a la emision de titulos deuda para la captacion de medios de

financiamiento.

Asi, los interrogantes se plantearon en torno a los siguientes ejes:
Marco normativo:

(Es necesario adecuar la Ley N° 3.479 de reordenamiento de la deuda?

(Resulta necesario complementar la Ley N° 3.755 mediante una ley especifica?
Estructura organizativa:

Conforme a las competencias asignadas al organo rector del Sistema de Crédito
Publico, ;Resulta necesario replantear la estructura organica actual?
Procedimientos:

(Cual es el impacto de la operacion en los restantes subsistemas?

(Existen manuales de procedimientos para la tramitacion y registro de la operacion?
Sistema informatico:

(Cuenta la provincia con un sistema informatico para gestion de la deuda publica?

Lc Objetivos

El objetivo general es destacar la importancia del Sistema de Crédito Publico, revisar el
andamiaje legal para proponer mejoras necesarias, y resaltar la importancia de la gestion
eficaz y eficiente en la administracion de la deuda publica a través de la estructura

organizativa y un sistema de gestion.
Los objetivos especificos identificados son los siguientes:

Analizar el marco legal vigente y, en caso de ser necesario, proponer las
adecuaciones que se consideren necesarias de acuerdo al nuevo régimen de administracion

financiera.

Describir la estructura organica actual y, en caso de considerarlo necesario, proponer

una adecuacion la misma.

Identificar los procesos, mediante la aplicacion del enfoque sistémico y dejar

planteada la necesidad de implementar el uso de manuales de procedimientos.

Identificar los sistemas informaticos y plantear la necesidad de buscar soluciones.
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I.d  Aspectos metodologicos

Para el estudio se realizé un analisis cualitativo de las normas vigentes en el afio 2022 en
el ambito de la Provincia de Santa Cruz, relevando leyes, decretos y resoluciones emitidas

en materia de endeudamiento.



II. Marco teorico

Il.a

Sistema de Crédito Publico. Concepto general.

Segun Le Pera (2007) el sistema de crédito publico es el “Conjunto de principios, normas,

organismos, recursos y procedimientos que intervienen en las operaciones que realiza un

Gobierno para captar medios de financiamiento con el uso del crédito y utilizarlos en

gastos, ambos legalmente autorizados.” (pag. 183)

En la provincia de Santa Cruz:

Se entendera por Crédito Publico a la capacidad que tiene el Estado Provincial de
endeudarse con objeto de captar medios de financiamiento con el compromiso de
reintegrar en el futuro, cualquiera fuere su forma de instrumentacion juridica, de
reconvertir pasivos, incluyendo intereses y demdas costos asociados; de otorgar
avales, finanzas y cualquier otro tipo de garantias para atender situaciones de
necesidad y urgencia y otros acontecimientos que hagan indispensable la accion
inmediata del Poder ejecutivo Provincial. (Ley de Administracion Financiera y de

los Sistemas de Control del Sector Ptiblico Provincial, 2021)!

Atchabahian (2008) expresa en relacion al Sistema de Crédito Publico en la Ley 24.156:

No pocos de los articulos a los cuales acabamos de aludir, carecen de virtualidad
normativa, en estricto sentido juridico. Constituyen mas bien formulaciones
definitorias de conceptos sobres las formas, facetas y caracteristicas de que puede
estar rodeado el uso del crédito publico, como fuente de ingresos del estado; desde
esa perspectiva, algunos de estos textos pueden asumir, a lo sumo, caracter
limitadamente vinculante para los agentes de la administracion nacional actuantes en
la gestion de operaciones que comporten dicho uso del crédito publico. Se han
incorporado también clausulas que no responden, en sentido riguroso, a la tematica
propia de la administracion financiera de la hacienda publica, o al control del sector
publico nacional, como ocurre, por ejemplo, con el art. 71.

Sin embargo, consideramos que resulta 1til disponer de este plexo regulativo
contenido en la ley -aunque sea con los rasgos que acabamos de anotar-, acerca de
un area de la actividad financiera del Estado federal argentino que se desenvolvia
desprovista de precisiones conceptuales como las vertidas en el titulo III de la ley

24.156.

1 Articulo 66.



Resulta igualmente recomendable que ésta provea esas normas, como para
contar con un término de referencia adecuado al cual remitirse frente a disposiciones,
por ejemplo, como la del art. 23, inc. a), que establece, para los ingresos provenientes
de operaciones de crédito publico, una de las excepciones a la prohibicion de destinar

rubro alguno de recursos a la atencion especifica del pago de determinados gastos.

(pag. 408)

ILLb  Clasificacion de la deuda, las formas de endeudamiento y operaciones de

reestructuracion

Para disponer de una clasificacion teodrica de las deudas se proponen los criterios utilizados
por Le Pera (2007), que contemplan la residencia del acreedor, el plazo de vencimiento de

la amortizacion del capital y el caracter contigente la misma.

En cuanto a la residencia del acreedor, se considera deuda publica interna, aquella cuyo
acreedor es residente o se encuentra domiciliado en el pais y el pago es exigible dentro de
la jurisdiccion del mismo. En sentido opuesto, sera considerada deuda externa aquella cuyo

pago sea exigible fuera del terriotorio del deudor.

En la clasificacion de la deuda por el plazo de vencimiento de la amortizacion de capital,

existen tres horizontes, a saber: Corto, mediano y largo plazo.

En el corto plazo, se contemplan periodos de hasta un (1) afio calendario para bonos y

tiulos, o el ejercicio fiscal para otras deudas.

El mediano plazo, los vencimientos del capital para bonos o titulos abarcan entre 2 a 10
afios. En cuanto a otros tipos de deudas, refieren a plazos que excedan el ejercicio fiscal y

hasta 5 afios.

Se considera largo plazo cuando las emisiones de bonos y titulos establecen el vencimiento
del capital a partir de los 30 afios. En el caso del resto de las deudas, ese plazo inicia a partir

de los 5 afos.

En funcién de lo expuesto, el autor resume las formas de endeudamiento de la siguiente

manera:

e Enel mediano y largo plazo:
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ii.

iil.

1v.

Vi.

Emision y colocacion de titulos u obligaciones de largo y mediano

plazo.

Emision y colocacion de letras del tesoro que venzan mas alla del
cierre del ejercicio financiero. Es en general la atribucion del Tesoro
General de emitir Letras del Tesoro para cubrir deficiencias
estacionales de caja, hasta el monto que fije anualmente la Ley de

Presupuesto General.

Contratacion de empréstitos con instituciones financieras u otros
entes no financieros, nacionales e internacionales, publicas o

provadas.

Contrataciones de servicios o suministros y de obra publica cuyo pago
total o parcial opera mas alla del ejercicio financiero de

devengamiento.

Consolidacion, compensacion, conversion y renegociacion de

deudas.

Otorgamiento de avales y fianzas (pasivo contingente) cuyo

vencimiento opere mas alla del ejercicio financiero.

Deuda de corto plazo

ii.

iii.

1v.

Vi.

Deuda de mediano y largo plazo cuyo vencimiento de la amortizacion

ocurre dentro del ejercicio.

Emision y colocacion de Letras del Tesoro.
Operaciones de call.

Préstamos bancarios.

Operaciones de descubierto bancario.

Pasivo constituido por 6érdenes de pago impagas.

La deuda de corto plazo no se considera como uso del crédito. (Le

Pera, 2007, pag. 184)

11



Las operaciones de reestrucutracion se clasifican en directas o indirectas. Las operaciones
directas se efectuan con los mismos acreedores extiguiendo una deuda preexistente y

contrayendo una nueva y puede ser efectuada por:

e Conversion: Se cambian uno o mas titulos por otro u otros representativos del mismo
capital adeudado pero modificando plazos y condiciones.

e Consolidacion: Se transforman uno o mas partes de la deuda (normalmente interna y
de corto plazo) en deuda instrumentada, generalmente por titulos, a mayor plazo,
conciliando los montos adeudados y modificando las condiciones del servicio.

e Renegociacion: se conviene con el acreedor la modificacion de los plazos, intereses
u otras condiciones y se instrumenta mediante una adenda al contrato original o
nuevo convenio.

e Cancelacion anticipada: si se hubiera convenido cabe la cancelacion anticipada de

deuda pudiendose utilizar excedentes de liquidez disponibles.

Las operaciones de reestructuracion indirectas se caracterizan por ser realizadas con
acreedores distintos a través del mercado y en lapsos diferentes, emitiendo deuda nueva y

comprando deuda preexistente. (Le Pera, 2007, pag. 202)

IL.c  Teoria general de sistemas y enfoque por procesos?

Para el estudio del proceso de autorizacion y emision de titulos de deuda publica de la
Provincia de Santa Cruz se aplicara la Teoria General de Sistemas y el Enfoque por

Procesos.

La teoria general de sistemas define a un sistema como cualquier conjunto de dos o mas
elementos interrelacionados entre si. El analisis de sistemas es una técnica por la que un
sistema se estudia mediante su descomposicion en los subsistemas que lo conforman, y

cada subsistema esta compuesto por los siguientes elementos o parametros:
e Entradas o insumos

e Procesamiento o transformador

2 Prof. J. Amado Médulo de Crédito Publico, apuntes de clase.
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e Salida o resultado
e Retroalimentacion

El enfoque por procesos es un importante aporte para el andlisis y disefio de las
organizaciones y el suministro de herramientas utiles para la simplificacién y optimizacion

de sus sistemas, para adaptarlos a las necesidades de los usuarios y cliente.
En el sistema de crédito publico se identifican los siguientes macroprocesos y procesos:
Planeacion Financiera y Formulacion del Programa Anual de Financiamiento
Elaboracion del Plan Anual de Financiamiento — PAF
Elaboracion del presupuesto anual de la Deuda Publica
Programacioén del financiamiento
Autorizacion de las Operaciones de Endeudamiento de las Entidades Publicas

Autorizacion del inicio de “gestion exploratoria” de la entidad paraestatal de

una operacion de endeudamiento
Captacion del endeudamiento

Captacion del endeudamiento del Poder Ejecutivo mediante colocacion de

titulos/bonos en el mercado interno y externo
Contratacion y desembolso de préstamos (OMC, comerciales, etc.)
Atencion de los servicios de la deuda publica
Atencion de los servicios de la deuda publica
Otorgamiento de Avales y Garantias del Gobierno
Evaluacion de los pedidos de otorgamiento de garantia o avales del Gobierno.
Registro, control y seguimiento de los pasivos contingentes
Elaboracion de informacion sobre la Deuda Publica
Recopilacion de la informacion de la deuda publica

Procesamiento de la informacion de la deuda publica del sector publico
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II.d  El marco legal en la Provincia de Santa Cruz

11.di Del reordenamiento de la deuda publica

La Constitucion de la Provincia de Santa Cruz determina que no podrd autorizarse
empréstito alguno sobre el crédito general de la Provincia, ni emision de fondos publicos,
sino por ley sancionada por los dos tercios de votos de los legisladores presentes, debiendo
especificarse los recursos para su amortizacion y el objeto a que los fondos se destinen. Su
aplicacion a otro objeto queda prohibida bajo la responsabilidad de la autoridad que los

invierta. (Art. 40).

Es asi que corresponde al Poder Legislativo autorizar al Poder Ejecutivo, con dos tercios

de votos de los miembros presentes, para contraer empréstitos. (Art. 104 inc. 10).

En junio de 2016 se sanciona la Ley Provincial N° 3.479, modificada por Ley N° 3.695 en
mayo de 2020.

Este cuerpo normativo se dictd en un contexto de emergencia y crisis financiera y tuvo por
objetivo de corto plazo regularizar el atraso en pago de haberes del sector publico

provincial y municipal.

Originalmente, el monto de maximo autorizado ascendid a la suma de pesos DIEZ MIL

MILLONES ($ 10.000.000.000,00.-).

Para ello, se autorizo al Poder Ejecutivo Provincial a gestionar todo un abanico de

operaciones de crédito publico:

e Préstamos;

e (Colocacion de titulos;

e Descuentos de certificados de obras;

e Constitucion de fideicomisos financieros;

e Cualquier otra modalidad de financiacion.
A continuacion, se enumeran taxativamente los destinos contemplados, a saber:

e refinanciacion y/o reestructuracion de los servicios de la deuda publica y/o
e financiacion del déficit acumulado y/o consolidado de la Administracion Publica
centralizada, descentralizada, entidades autdrquicas, empresas del estado y

municipalidades,
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e financiacion de obras de infraestructura y de proyectos presentados por los diversos
organismos provinciales, municipales y/o por el sector privado que coadyuven al
desarrollo integral de la provincia.

En cuanto a los objetivos (art. 5) del financiamiento a obtener, se establecian los siguientes:
a) mejorar el perfil de endeudamiento publico provincial;
b) regularizar atrasos de Tesoreria;

c) afrontar el pago de sentencias judiciales donde el obligado fuere el Estado

Provincial;
d) asistir econémicamente al sector primario productivo provincial;
e) asistir al Estado Provincial en gastos corrientes, de capital y obras publicas;

f) priorizar en la necesidad y asegurar total y definitivamente la efectiva
recomposicion de los desequilibrios financieros y/o presupuestarios existentes en los
municipios de la Provincia, particularmente asegurarles el pago de los salarios mensuales
a la totalidad de sus trabajadores, incluidos los planes sociales y cooperativas contratadas
por los mismos y el fortalecimiento de sus economias conforme se establecio en el Titulo

II de la dicha norma.

En este mismo cuerpo normativo, se autorizo al Poder Ejecutivo a realizar todas las
contrataciones, suscripcion de convenios, contratos, asi como llevar adelante todas las

gestiones que sean necesarias a fin de acordar las operaciones de crédito. (art. 3)

Asimismo, el entonces Ministerio de Economia y Obras Publicas quedaba autorizado a
dictar las normas reglamentarias y complementarias que sean necesarias para establecer
los términos y condiciones de las operaciones que se instrumentan por aplicacion de la
presente. (art. 6)

En virtud de las potestades otorgadas en el parrafo precedente, la Gobernadora de la
Provincia, a través del Decreto N° 1825/2016, delegd en el Ministerio de Economia,
Finanzas e Infraestructura (M.E.F.1.) la facultad de desarrollar las gestiones y acciones
necesarias tendientes a la concrecion de las operaciones de crédito ptblico autorizadas por
la Ley N° 3.479.

Asimismo, mediante el mencionado Decreto se autorizé al M.E.F.1. a aprobar los llamados

licitacion publica relativos a las operaciones crediticias, facultdndolo a elaborar pliegos de

15



bases y condiciones, adjudicar, suscribir el respectivo contrato y toda otra documentacion
complementaria que sea necesaria.

Por ultimo, el articulo 29 de la Ley N° 3.720 de Presupuesto General de la Administracion
Publica Provincial para el afio 2021, facultd al Poder Ejecutivo Provincial a concretar
operaciones de crédito publico en el marco de la Ley N° 3.479, y su modificatoria Ley N°
3.695, a fin de asegurar el financiamiento de las partidas de gastos y el cumplimiento de
los servicios de la deuda contemplados en esa misma ley. Asimismo, el Poder Ejecutivo
Provincial, a través del M.E.F.I. debe informar a la Honorable Camara de Diputados el
detalle de las operaciones de crédito publico concretadas para el financiamiento del

Presupuesto General.

11.d.ii Hacia un marco legal para la sustentabilidad de la deuda publica en Santa Cruz

Luego, en el afio 2020, con la sancion de la Ley N° 3.695, se sustituy6 el articulo 1 de la
Ley N°3.479, eliminando el monto maximo autorizado para el reordenamiento de la deuda
y resefiado en el apartado anterior, para recurrir a la regla establecida en el Articulo 21 de
la Ley Nacional 25.917 del Régimen de Responsabilidad Fiscal. Asi, se establece una
autorizacion de hasta un nivel de endeudamiento tal que en ningln ejercicio fiscal los
servicios de la deuda instrumentada superen el quince por ciento (15%) de los recursos
corrientes netos de transferencias por coparticipacion a Municipios y Comisiones de

Fomento.

En tanto que, la flamante Ley Administracion Financiera Provincial establecio en el
articulo 66 que “El Sistema de Crédito Publico se rige por las disposiciones
constitucionales, por esta ley, su reglamentacion y por las leyes especiales que aprueben
las operaciones especificas que deberan ajustarse a los principios de la presente” (Ley
de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico Provincial,
2021).

Ademas, en el articulo 75 de la misma ley, se determina que las operaciones de crédito
publico deben estar contempladas en la Ley de Presupuesto General del afio respectivo o
una ley especifica que las autorice. Para lo cual establece el contenido minimo de la
autorizacion: a) tipo de deuda, especificando si se trata de interna o externa; b) monto
maximo autorizado para la operacion; c) plazo minimo de amortizacion; d) destino del
financiamiento.
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En cuanto al destino del financiamiento, el Gltimo parrafo del articulo 66 contiene la regla
general de prohibicion de la realizacion operaciones de crédito publico con el objetivo de
financiar gastos de consumo. La excepcion a esta regla general, es la autorizacion por ley
especifica.

Ademas, se contempla —articulo 76— que el Poder Ejecutivo Provincial podra realizar
operaciones de crédito publico para reestructurar la deuda publica mediante su
consolidacion, conversion o renegociacion, en la medida que ello implique un
mejoramiento de montos, plazos y/o intereses, respecto de las operaciones originales y

siempre que se respete el nivel de la deuda publica autorizado por leyes respectivas.

En ultimo lugar, es importante no perder de vista el articulo 161 que deroga toda norma

que se oponga a lo establecido en dicho cuerpo normativo.

11.d.iii Acuerdo Nacion — Provincias, la renegociacion de los préstamos y la opcion de

conversion a un bono

En noviembre de 2020, se sanciono6 la Ley 27.574 de Defensa de los Activos del Fondo de
Garantia de Sustentabilidad del Sistema Integrado Previsional Argentino, que instruy¢ al
Poder Ejecutivo Nacional para que, a través de Administracion Nacional de la Seguridad
Social (ANSES) renegocie los contratos de préstamos conferidos en el marco de los
“Acuerdos Nacion- Provincias” del 1 de agosto de 2016 (ACUERDO 1) y del Acuerdo
entre el Ministerio del Interior, Obras Publicas y Vivienda, el Ministerio de Hacienda y
Finanzas Publicas, la ANSES y la Provincia de Santa Cruz del 2 de agosto de 2016
(ACUERDO II).

En este marco, los acuerdos de refinanciacion debian incluir una opcion de conversion del
capital adeudado a un bono con vencimiento a mediano plazo, sujeto a términos y
condiciones que debian ser definidos por el Poder Ejecutivo Nacional, estipulando que la
opcion de conversion podria haber sido ejercida por las provincias antes de la fecha de
vencimiento del acuerdo de refinanciacion y seria extensible al saldo del capital adeudado
bajo los contratos de préstamos.

El 1 de diciembre de 2020, la Administracion Nacional de Seguridad Social, en su caracter
de administrador legal y necesario del Fondo de Garantia de Sustentabilidad del Sistema
Integrado Previsional Argentino, y la Provincia de Santa Cruz acordaron la refinanciacion
de las amortizaciones de principal de los afios 2020 y 2021 (Clausula Primera) y la
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posibilidad de convertir en un bono con vencimiento a mediano plazo tanto el monto
refinanciado como los vencimientos que debian operar en los afios 2022 y 2023 (Clausula
Sexta).

El 10 de noviembre de 2021, mediante NOTA GOB N° 031/21, la Excma. Gobernadora de
la Provincia de Santa Cruz, manifiesta la voluntad de ejercer la opcion de conversion de
capital al Bono de Conversion.

Asi la deuda quedo6 conformada por: (a) Mutuo del afio 2016, con vencimiento el primero
de Febrero del 2021, por un monto de capital de PESOS CUATROCIENTOS
CUARENTA Y SIETE MILLONES ($447.000.000,00) mas intereses por un monto de
PESOS CUARENTA Y DOS MILLONES DOSCIENTOS SEIS MIL
CUATROCIENTOS SETENTA Y CUATRO ($42.206.474,00); (b) Mutuo del afio 2017,
con vencimiento el 25 de Enero de 2021, por un monto de capital de PESOS
DOSCIENTOS NOVENTA Y OCHO MILLONES CIENTO DOCE MIL
CUATROCIENTOS DIECISEIS ($ 298.112.416,00) mas intereses por un monto de PE-
SOS VEINTIDOS MILLONES TRESCIENTOS CINCUENTA Y OCHO MIL
CUATROCIENTOS TREINTA Y UNO (§ 22.358.431,00); (c) Mutuo del afio 2018, con
vencimiento el 17 de Enero de 2022, por un monto de capital de PESOS TRESCIENTOS
CINCUENTA Y NUEVE MILLONES TRESCIENTOS NOVENTA MIL CIENTO
CINCUENTA Y DOS ($ 359.390.152,00); y (d) Mutuo del afio 2019, con vencimiento el
17 de Enero de 2023, por un monto de capital de PESOS SETECIENTOS VEINTISEIS
MILLONES TRESCIENTOS VEINTIDOS MIL OCHOCIENTOS CUARENTA Y UNO
($726.322.841,00).

1l.d.iv La creacion del Programa de Emision del Bono de Conversion

El 10 de marzo de 2022, ante el inminente del vencimiento del plazo determinado para
gjercer la opcion de conversion, mediante Decreto N° 268 se cre6 del Programa de Emision
de Conversion por hasta un valor nominal de PESOS UN MIL OCHOCIENTOS
NOVENTA Y CINCO MILLONES TRESCIENTOS NOVENTA MIL TRESCIENTOS
CATORCE ($ 1.895.390.314,00). Asimismo, se determind que se realizaria en dos tramos

totalmente fungibles entre si y constituyendo una unica especie, a saber:
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a) Un primer tramo por un valor de hasta un valor nominal de PESOS UN MIL CIENTO
SESENTA Y NUEVE MILLONES SESENTA Y SIETE MIL CUATROCIENTOS
SETENTA Y TRES ($ 1.169.067.473,00); y

b) Un segundo tramo por un valor de hasta un valor nominal de PESOS SETECIENTOS
VEINTISEIS MILLONES TRESCIENTOS VEINTIDOS MIL OCHOCIENTOS
CUARENTA Y UNO (§ 726.322.841,00).

Conjuntamente, en el mismo instrumento legal, el Ministerio de Economia, Finanzas ¢
Infraestructura fue facultado a definir los restantes términos y condiciones de los Bonos de
Conversion a emitir como asi también dictar y aprobar todas las medidas, disposiciones
y/o resoluciones complementarias, aclaratorias e interpretativas que sean requeridas a
efectos de la emision y colocacion de los titulos, como asi también realizar las adecuaciones
presupuestarias que fueren necesarias a efectos de dar cumplimiento a lo dispuesto en el
citado decreto.?

También, la cartera econdmica quedd autorizada para la apertura de una cuenta comitente
en el Banco Santa Cruz S.A. a los efectos del deposito de los certificados de deposito
global, y a designar como firmantes a uno o mas funcionarios.

Por ultimo, el titular del Ministerio de Economia, Finanzas e Infraestructura, o quienes
designe, quedo facultado a fin de negociar, aprobar y suscribir el acuerdo de cesion a los

fines de instrumentar la garantia.

1l.dv La emision y adjudicacion del Bono de Conversion

La emision del primer tramo del bono de conversion se dispuso el 10 de marzo de 2022,
mediante el dictado de la Resolucion N° 121-MEFI-22, conjuntamente se aprobd el modelo
de Certificado Global Permanente y el acuerdo de cesion de garantia.

De esta forma, se adjudico en forma directa el primer tramo de emisiéon al Fondo de
Garantia de Sustentabilidad por un valor nominal de PESOS UN MIL CIENTO SESENTA
Y NUEVE MILLONES SESENTA Y SIETE MIL CUATROCIENTOS SETENTA Y
TRES ($ 1.169.067.473,00).

3 Ver ANEXO II de las condiciones y requisitos de emision del bono de conversion
aprobadas por Decreto N° 268/2022.
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II1. Diagnostico

IIL.a  Analisis del marco legal vigente a la luz del marco normativo LAF. Doble techo.

A partir del desarrollo del marco tedrico, es posible evidenciar que el marco legal
vigente en el afio 2022 estaba compuesto por una ley especifica dictada en el afio
2016, modificada en el afio 2020, cuya caracteristica esencial era la autorizacion de
un nivel de endeudamiento compatible con la Regla de los Servicios de la Deuda, del

Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal.

Durante la vigencia del régimen de Contabilidad, el sistema de Deuda Publica fue
parte integrante del registro de las operaciones, debiendo contabilizar las
autorizaciones de emision de empréstitos u otras formas del uso del crédito, su
negociacion y circulacion, separando la deuda consolidada de la flotante. También
establecia que la cuenta general del ejercicio debia contener un estado demostrativo
de la deuda publica clasificada en consolidada y flotante al comienzo del ejercicio.

(Ley de Contabilidad, 1972)*.

En este contexto, la Ley de Presupuesto para la Administracion Publica Provincial
para el ejercicio 2022, en cuanto a las operaciones de crédito publico facultaba al
Poder Ejecutivo Provincial a su concrecion a fin de asegurar el financiamiento de
las partidas de gastos y cumplimiento de los servicios de deuda, todo en el marco

de la ley 3479 y su modificatoria ley 3695. (Ley de Presupuesto Santa Cruz, 2021)°

En este orden de ideas, remitiéndonos a la CAIF (Cuenta Ahorro-Inversion-
Financiamiento) de la Administracién Publica No Financiera del Presupuesto 2022°
puede apreciarse que dentro del grupo de las Fuentes Financieras se habia
contemplado una partida de endeudamiento del orden de $5.259 millones, necesaria

para afrontar los vencimientos de amortizaciones que operaban en ese mismo afio.

En este punto, trazando una analogia con lo acontecido a nivel nacional, tal como lo
expone Atchabahian (2008), es posible afirmar para la provincia de Santa Cruz, que

el sistema de Crédito Publico, integrante de la administracion financiera’, era hasta

4 Articulo 37 inc. b; 41; 44 punto 10.
> Articulo 29.

® Ver ANEXO III - Planilla n® 17.

" Ley N° 3.755 Articulo 4.
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la sancion de la Ley de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del
Sector Publico Provincial (LAF) un area de la actividad financiera del estado
provincial que se desenvolvia desprovista de precisiones conceptuales como las

contenidas en el Titulo III — Del Sistema de Crédito Publico de la misma.

Ahora bien, el nuevo marco normativo de la Ley N° 3.755 establece las
caracteristicas minimas que toda Ley de Presupuesto debe observar en cuanto a

autorizaciones de endeudamiento se refiera:
e tipo de deuda, especificando si se trata de interna o externa;
e monto maximo autorizado para la operacion;
e plazo minimo de amortizacion;
e destino del financiamiento.

Entonces, cabe considerar si el texto actual de la Ley N°3.479, cumple con los

extremos fijados por la LAF:

CuadroN° 1
Requisitos
Ley 3479 y modif. Comentario
LAF Art. 75

Tipo de deuda Préstamos, Colocacion de titulos, Descuentos Amplio.

de certificados de obras, Constitucion de

Comprende todos

fideicomisos financieros y cualquier otra los tipos. Cumple.

modalidad de financiacion.
Monto Establece una regla de nivel de | No determina un
Maximo endeudamiento tal que en ninglin ejercicio | monto  mMAaximo
autorizado fiscal los servicios de la deuda instrumentada | para una
parala superen el QUINCE POR CIENTO (15%) de | operaciéon o un
operacion los  recursos  corrientes netos  de conjunto de

coparticipacion a municipios y comisiones de | operaciones. No

fomento. cumple.
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Plazo minimo No establece

de plazo minimo. No

amortizacion cumple.

Destino del Refinanciacion, y/o reestructuracion de los | Autorizado  por

financiamiento | servicios de la Deuda Publica. ley especifica.
Cumple.

Financiacion del déficit acumulado y/o
consolidado de la Administraciéon Publica
Centralizada, Descentralizada, Entidades
autarquicas, empresas del estado 'y

municipalidades.

Financiacion de obras de infraestructura y de
proyectos  presentados  por  diversos
organismos provinciales, municipales y/o el
sector privado que coadyuven al desarrollo

integral de la provincia.

Fuente: Elaboracion propia.

Como corolario de lo resefiado en los parrafos precedentes, mediante una
interpretacion exegética, es posible anticipar que la redaccion de la Ley N° 3479 y
sus modificatorias, especifica de endeudamiento en el ambito de la provincia de
Santa Cruz, no cumple con las cuatro caracteristicas que enumera el articulo 75 de la

LAF.

A continuacion, se analizaran las caracteristicas minimas que no se encontrarian
cumplidas en el marco normativo vigente, segin el cuadro N° 1, es decir, el monto

maximo autorizado y el plazo minimo de amortizacion.

En relacion al monto maximo autorizado, la provincia adopta para cualquier

operacion de endeudamiento la “Regla de Servicios de la Deuda”, proveniente del
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Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal y Buenas Practicas de Gobierno

(RFyBPG)® .

Es importante resaltar, que la metodologia elaborada por el RFyBPG establece que
dicho indicador es medido en oportunidad de aprobacion del presupuesto anual y al
cierre de cada ejercicio. Asimismo, se realiza un seguimiento trimestral en base a

proyecciones al cierre de ejercicio.’

En el mismo orden de ideas, ante un proceso de autorizacion de endeudamiento es
requisito para la provincia obtener la aprobacion del Gobierno Nacional, en los
términos del articulo 25 de la Ley 25.917, que efectiia un analisis a fin de autorizar

las operaciones conforme a los principios de dicha ley.

Entonces, el esquema adoptado por la provincia como regla de nivel de
endeudamiento, conlleva a anticiparse el analisis que efectiian el Gobierno Nacional

y el Régimen Federal de RFyBPG.

Bajo esta logica, es posible concluir que existe un primer monto maximo o techo
para el nivel de endeudamiento de la provincia, que proviene de la compatibilizacion
de: a) las pautas macrofiscales plurianuales. b) el nivel de recursos corrientes neto de
coparticipacion a municipios en el ejercicio vigente y los proyectados en los
egjercicios subsiguientes durante el plazo de la operacion de endeudamiento bajo
analisis. ¢) La programacion de los servicios de la deuda contraida en el mismo
horizonte de tiempo. d) el monto y las condiciones del endeudamiento que se

encuentre bajo analisis.

El segundo limite o techo maximo se infiere de la redaccion del articulo 29 de la
Ley de Presupuesto 2022, al referir que el Poder Ejecutivo Provincial debe
“...asegurar el financiamiento de las partidas de gastos y cumplimiento de los
servicios de deuda contemplados en la presente” (Ley de Presupuesto, 2021).
Analizando de la CAIF del Presupuesto 2022'°, el balance financiero arrojaba un

superavit del orden de $2.484 millones, es decir que todas las partidas de gastos del

8 Ley 25.917 articulo 21.

? https://www.responsabilidadfiscal.gob.ar/wp-content/uploads/2019/06/Cuaderno-
Metodologico-Deuda-final.pdf

19 Ver Anexo III.
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I1L.b

afio 2022 contaban con financiamiento de acuerdo a la estimacion del calculo de

recursos para dicho ejercicio.

Analizando la CAIF “bajo de la linea”, la amortizacion de deuda publica en el
Presupuesto 2022 se establecio en torno a los $7.809 millones. Asi, el ahorro del
egjercicio resultaba insuficiente para atender parte de los servicios de la deuda y
precipita en la necesidad de obtencion de fuentes de financiamiento para cumplir con

los vencimientos de la deuda, por la suma de $5.259 millones.

En resumen, es posible afirmar que es posible determinar un segundo limite maximo

de autorizacion de endeudamiento a partir de la CAIF del Presupuesto 2022.

En segundo lugar, en cuanto al plazo minimo de amortizacién el marco normativo
actual nada dice al respecto. En un intento de realizar una interpretacion armoénica de
las leyes bajo estudio, se podria afirmar que dicho plazo minimo de amortizacion

seria aquel compatible la Regla de los Servicios de la Deuda.

La conclusion, a la cual se arriba en este punto del trabajo es que la Ley N° 3.479 ha
sido de utilidad en el proceso de reordenamiento y recuperacion de las cuentas
publicas que se inicio a partir del afio 2016, al punto tal que en el afio 2018 permitio
equilibrar el resultado econdmico y, posteriormente, en 2021 alcanzar el superavit

fiscal.

En este contexto mas favorable para la provincia de Santa Cruz, enmarcado en un
proceso de modernizacion bajo el enfoque sistémico de la LAF, se torna propicio
actualizar el marco legal de endeudamiento, teniendo como pilares fundamentales

planeacion financiera y la formulacion de programas anuales de financiamiento.

La estructura organica actual

La estructura orgénica vigente en el aflo 2022 se encuentra normada por la Ley N°
3.480 “Organica de Ministerios” y los Decretos N° 2050/2016 de “Estructuras
organizativas hasta nivel de Subsecretaria” y N° 66/2018 de “Estructuras

organizativas a partir de Direcciones provinciales”.

En relacion al sistema de crédito publico, se detectan las siguientes misiones y

funciones:

e Subsecretario de Programacion y Evaluacién Financiera:
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Elaborar y proponer la politica financiera del Sector Publico,
atendiendo a las necesidades de financiamiento del Estado en las

mejores condiciones posibles.

Administrar la deuda contraida en su caricter de autoridad de

aplicacion del Sistema de Crédito Publico.

Atender las necesidades de financiamiento del Estado en las mejores

condiciones posibles.

Generar y administrar la politica crediticia desde el Estado al conjunto

de la poblacion.
Elaborar y proponer la politica financiera del Sector Publico.

Definir las politicas y las medidas relativas a los aspectos crediticios
del Estado Provincial a los efectos de cubrir las necesidades de
financiamiento del Tesoro, en el marco de las politicas generales

establecidas por el Poder Ejecutivo.
Establecer mecanismos de acceso al mercado de capitales.

Mejorar la capacidad y el poder de negociacion del Estado Provincial,
mediante perfeccionamiento de las condiciones y el perfil de

endeudamiento publico.

Interactuar con el sector financiero privado con la finalidad de lograr
mejores condiciones de préstamos a los distintos agentes econdémicos

provinciales.

Actuar como nexo entre el Poder Ejecutivo Provincial y el Banco

Santa Cruz S.A. en su caracter de agente financiero de la Provincia.

Coordinar la administracion de la deuda publica y -elaborar
proyecciones presupuestarias de endeudamiento publico con la

Secretaria de Estado de Hacienda y Crédito Publico.

Establecer politicas de administracion de los activos financieros del

Estado Provincial.

Entender en la ejecucion de las politicas y medidas relativas a los

aspectos crediticios de la politica financiera y el endeudamiento
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interno y externo de la Provincia de Santa Cruz interviniendo en las
negociaciones inherentes al tema con los entes financieros,
nacionales, extranjeros, publicos, privados, y tomando a su cargo las
relaciones con la comunidad financiera internacional y la

coordinacion de las representaciones en el exterior.

Participar en los aspectos financieros de los Fondos Fiduciarios en los

que la Provincia sea parte.
Preservar el crédito publico.

Intervenir en la definicion de requerimientos de financiamiento del
Sector Publico Provincial por los que se originen o eventualmente

puedan originarse obligaciones de pago.

e Direccion general de Coordinacion de Programacion Financiera:

O

Colaborar en la elaboracion de la politica financiera del Sector

Publico.

Planificar y evaluar las necesidades de financiamiento del Estado

Provincial.

Actuar como agente de control de los desvios financieros surgidos de

la planificacion del financiamiento.

e Direccion de Crédito Publico:

O

Analizar y controlar las condiciones del Crédito Publico.
Registrar, supervisar e intervenir en el sistema de Crédito Publico.

Analizar y controlar las condiciones de los distintos programas del
Estado Provincial destinados a financiar propuesta privadas, publicas

0 mixtas.

Normalizar las condiciones generales y particulares del
financiamiento del Estado Provincial destinado a financiar propuestas

privadas, publicas y/o mixtas.
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Estructura actual

Secretaria de Estado de Hacienda y Crédito Publico

Subsecretaria de Estado de Programacion y Evaluacion
Financiera

Direccidon General de Coordinacion de Programacion
Financiera

Direccién de Crédito
y Deuda Publica

IIl.c Macroprocesos y procesos

En esta seccion se identificaran los macroprocesos y procesos del Sistema de Crédito

Publico en el caso de la emision del Bono de Conversion.
Ill.c.i Planeacion financiera y formulacion del Programa Anual de Financiamiento

e Elaboracion del Plan Anual de Financiamiento — PAF: No se identificé un
proceso que concluya con un documento que explicite el plan anual.

e Elaboracion del presupuesto anual de la Deuda Publica: Hasta la elaboracion
del Presupuesto 2022, el mismo era confeccionado tanto por la Subsecretaria
de Programacion y Evaluacion Financiera como la Subsecretaria de
Presupuesto.

Para la elaboracion del presupuesto de Deuda publica, cada una de las areas
contaba con la programacion de los servicios de deuda de las operaciones
vigentes en planillas Excel. Dicha programacion fue proyectada con las pautas
macrofiscales (indice de precios al consumidor, Tipo de cambio nominal y
Producto Interno Bruto) del proyecto de ley del Presupuesto General de la

Administracion Nacional.
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El presupuesto anual de deuda publica no contemplaba las operaciones
estimadas y aun no formalizadas.
e Programacion del financiamiento: No se identificd un proceso que concluya

con un documento que explicite el plan anual.

Proceso de formulacion Presupuestaria de servicios de la deuda

publica
Organo Rector del Organo Rector Organo
Sistema de Crédito del Sistema de Rector del Sistema de
Presupuesto

Publico Contabilidad

Sistema de
Contabilidad y
Administracion

Financiera

SGDP
Cronograma de
vencimientos

de Presupuesto
n Financiera Piblica

Reproducida de Posgrado en Administracion Financiera del
Sector Publico “Sistema de Creédito Publico”, Emilio N. Nastri,
2021

Il.c.ii Autorizacion de las Operaciones de Endeudamiento de las Entidades Publicas

Se considera que la autorizacion del inicio de las gestiones exploratorias con o a
través del Gobierno Nacional, Entes del Sector Publico Nacional, Entidades
Financieras u otras entidades locales o extranjeras, se encuentra contemplada en el
articulo 1 de la Ley N° 3.479 y su modificatoria. Asimismo, por Decreto N° 1.825/16
se delegan facultades en el Ministerio de Economia, Finanzas e Infraestructura para
desarrollar las gestiones y acciones necesarias tendientes a la concrecion de las
operaciones de crédito publico, comprendiendo a todas las instancias de negociacion
tendientes a la obtencion de préstamos, colocacion de titulos publicos o cualquier
otra financiacion en pesos o su equivalente en moneda extranjera. En el mismo orden
de ideas, lo refuerza el texto del articulo 29 de la Ley 3.770 de Presupuesto para el
egjercicio 2022.
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111.c.iii Captacion del endeudamiento

Captacion del endeudamiento del PE mediante colocacion de titulos/bonos en el

mercado interno y externo

En el caso bajo andlisis se tratd de una operacion de reestructuracion de deuda directa
mediante la conversion de los Acuerdos de Refinanciacion firmados en virtud del articulo
8° de la Ley N° 27.574 y de los contratos de préstamos conferidos acorde a los Acuerdos
ratificados por los articulos 24 y 25 de la Ley N° 27.260, en un bono de mediano plazo, y
cuya colocacion se realizo en forma directa con el Fondo de Garantia de Sustentabilidad

(FGS) del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA).

En la Direccion de Crédito Publico, mediante planillas Excel, se registraron las
condiciones financieras y calendarios estimados de acuerdo a condiciones y requisitos de
Emision de los Bonos de Conversion (Anexo II). Cabe destacar que la Direccion no cuenta

con un sistema informatico de gestion de la deuda publica.

La reestructuracion de deuda no gener6 movimientos de fondos, por lo tanto, la

Tesoreria General no tuvo que informar tales movimientos a la Contaduria General.

Luego, la Direccion de Crédito Publico procedio al registro en planillas Excel, del

desembolso sin movimiento de fondos.

B Proceso de registro de las operaciones de Crédito Publico

Poder Legislativo |Organismo deudor Organo Rector del Sistema
de Crédito Publico

Sistema de
Gestion de
Deuda Publica

Archivo
operaciones
de crédito
publico

Reproducida de Posgrado en Administracion Financiera del Sector

Publico “Sistema de Crédito Publico”, Emilio N. Nastri, 2021
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Proceso de registro de desembolsos por operaciones de crédito
publico

Tesoreria Organo Rector Organo Rector del Sistema
General del Sistema de de Crédito Publico
de la Provincia Contabilidad Registro del

Sistema de
Gestion de
Deuda Publica
(SGDP)

Contabilidad y
Administracién

........

Reproducida de Posgrado en Administracion Financiera del Sector

Publico “Sistema de Crédito Publico”, Emilio N. Nastri, 2021

Ill.c.iv Atencion de los servicios de la deuda publica

Calculo de los intereses: Diez (10) dias habiles antes de cada fecha de pago se conoce
el ultimo dato necesario para calcular la tasa de interés, que surge del promedio aritmético
simple de la tasa BADLAR Bancos Privados diaria publicada por el Banco Central de la
Republica Argentina desde los diez (10) dias habiles anteriores (inclusive) al inicio de cada
periodo de devengamiento y hasta los diez (10) dias habiles anteriores a la finalizacion
(exclusive) de cada periodo de devengamiento, se procedio a conciliar el monto del cupén

de intereses con el Fondo de Garantia de Sustentabilidad.

Notificacion al Agente de Pago: Diez (10) dias habiles antes de cada fecha de pago
debe notificarse al Banco de la Nacion Argentina que transfiera y pague, por cuenta y orden

de la Provincia de Santa Cruz a Caja de Valores S.A.

Aviso de Pago a ByMA (Bolsas y Mercados Argentinos): Se realiza cinco (5) dias
habiles de cada fecha de pago.
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Aviso de Pago en MAE (Mercado Abierto Electronico): Tres (3) dias héabiles antes

del vencimiento se debe presentar el aviso de pago.

Conocido el monto del cupon de intereses a pagar, desde la Direccion de Crédito
Publico se inicié un expediente para comprometer y ordenar el gasto que originaria la
operacion. Luego, se informd a la Tesoreria General para que sea contemplado en la

programacion financiera.

El pago del cupén se realizd mediante instruccion al Banco Nacion Argentina para
que transfiera y pague, por cuenta y orden de la Provincia de Santa Cruz. La transferencia

fue realizada a Caja de Valores S.A.

Procedimiento de pagos directos de la Provincia por servicios de la

deuda publica
Organo Rector del Sistema Organo Rector Tesoreria Agente
de Crédito Publico del Sistema de General Financiero
Contabilidad de la Provincia de la
Provincia
s
T
SGDP . Prnqrama >
cién

Cmnogr?ma de Financiera

\ /

Sistema de
Contabilidad y
Administracién
Financiera

ina de Presupuesto
iora Piblica

Reproducida de Posgrado en Administracion Financiera
del Sector Publico “Sistema de Crédito Publico”, Emilio
N. Nastri, 2021

Los procesos descriptos en hasta aqui han sido relevados a partir de la experiencia de
los sectores involucrados y las evidencias que ha dejado que actuacion. Sin embargo, no

existen manuales de procedimiento aprobados por la organizacion.

IV.Propuesta de intervencion

El problema a resolver podria sintetizarse en un retraso en el desarrollo de todas las areas

vinculadas al Sistema de Crédito Publico, cuyo origen o causa puede estar relacionado a
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una caracteristica historica de la Provincia de Santa Cruz, representada por un nivel de

endeudamiento bajo y manejable.

A pesar del bajo endeudamiento historico, en diciembre de 2015, la Provincia se encontraba
sumergida en una critica situacion econémica-financiera en razon de su déficit acumulado
que no resultd posible afrontar con los recursos corrientes en los afios siguientes, al punto
tal que fue imposible cumplir con los compromisos asumidos por el Estado Provincial,

principalmente en cuanto al gasto en personal.

Al afio siguiente, se recurre al dictado de la Ley N° 3.479 bajo el nombre de
“Reordenamiento de la Deuda, Financiamiento de Obras Publicas y Fortalecimiento de las

Jurisdicciones Municipales”.

A partir de entonces, la Provincia mejora notablemente el desempefio de sus cuentas
publicas desde el afio 2016, dando vuelta su resultado deficitario historico a partir del afio

2018, como se puede apreciar en el grafico N° 1.

Grafico N°1 — Resultado Econémico y Financiero 2010-2022

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 201

o

2019 2020 2021 2022(M

m— [ ecultado Economico como % del IngresosCorrientes = = = Resultado Financierc como % del Ingreso Total

Fuente: Contaduria General de Santa Cruz y datos propios.

A lo largo del presente trabajo se analizd el marco normativo vigente dentro de cual la
provincia emitio titulos publicos y se describieron los procesos identificados en torno a la

operacion de endeudamiento elegida como caso de estudio.
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En este punto es importante resaltar que la Provincia ha alcanzado un punto tal solvencia
fiscal que le ha permitido sentar las bases para introducirse a un proceso de reforma del
Estado, guiada por los nuevos paradigmas de Administracion Publica, entre los cuales
podemos mencionar el enfoque sistémico, la descentralizacion, la administracion centrada
en el ciudadano, abundancia de informacion, la medicion de resultados en términos de

eficiencia, entre otros.

Es por ello, que la coyuntura provincial demanda de cara al futuro el replanteo y
modernizacion del conjunto principios, normas, organismos, recursos y procedimientos que

enmarcan la actividad del Estado Provincial.

En el caso bajo estudio, se analiz6 la Ley N° 3.479 a la luz de requisitos del Sistema de
Crédito Publico de la Ley de Administracion Financiera, concluyendo en la necesidad de
proponer un texto alternativo, superador y que apuntale el desarrollo econémico de la

Provincia.

En particular, se ha detectado que se torna dificultosa la identificacion de algunas de las
caracteristicas principales minimas de las autorizaciones de endeudamiento que requiere la
nueva Ley de Administracion Financiera, y que el texto vigente de la Ley especifica actual

no ofrece con claridad meridiana.

De cara al futuro, el desarrollo de la Provincia va a requerir de un andamiaje legal moderno
y preciso para acceder al mercado de capitales o al financiamiento de los Organismos
Multilaterales de Crédito con el objeto de financiar los proyectos que transformen la matriz
productiva y que demandan significativas sumas de dinero que el Estado Provincial no puede

financiar con recursos propios en el corto y mediano plazo.

También y, en linea con lo descripto hasta aqui, resultara necesario dotar al Estado Provincial

de la estructura y los recursos que administren el Sistema de Crédito Publico.

La propuesta consiste en que, a partir de proxima constitucion del Grupo de Apoyo para la

Elaboracion del Presupuesto, se determine:

1. Programacion del servicio de la deuda publica interna y externa y del perfil de
vencimientos detallando concepto (intereses, amortizaciones, comisiones) y tipo de
acreedor para el periodo, asi como el programa de financiamiento, para el

presupuesto plurianual.
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2. Elaboracion de la version definitiva del calculo del servicio de la deuda publica y el
perfil de vencimientos detallando concepto (intereses, amortizaciones, comisiones)
y tipo de acreedor para el periodo que se presupuesta.

3. Estimacion del resultado primario y financiero correspondiente a cada nivel de
gobierno del Sector Publico y de los limites de endeudamiento para el Gobierno
Provincial y la proyeccion de los recursos Coparticipacion de Municipios y

comisiones de Fomento.

De los puntos anteriores debe desprenderse el limite de endeudamiento para el Gobierno
Provincial, desagregando aquel destinado al Tesoro Provincial y del financiamiento afectado
a un destino especifico. En capitulo del “Uso del Crédito”, debera ser incorporado como un

articulo al proyecto de Ley de Presupuesto.

Ademas, debera incorporarse una planilla anexa al articulo mencionado en el parrafo
anterior, que identifique cada uno de los proyectos detectados que requieran de
financiamiento, determinando el tipo de operacion a realizar, el monto maximo autorizado

y el plazo minimo de amortizacion.

En cuanto al endeudamiento no afectado a proyectos, tendrd que ser destinado al Tesoro
Provincial para la atencion de los servicios de la deuda y gastos de capital que no cuenten
con una fuente de financiamiento. Este financiamiento podra adoptar cualquiera de los tipos
enumerados en la Ley de Administracion Financiera. En un articulo de la Ley de Presupuesto
deberan explicitarse el tipo de deuda, especificando si se trata de interna o externa; monto
maximo autorizado para la operacion; plazo minimo de amortizacion y destino del

financiamiento.
En consonancia, la Ley N°3.479 debera ser derogada.

Debe contemplarse que en oportunidad de realizar estos cambios, los Servicios
Administrativos Financieros podrian no contar con informacion detallada del plan de
proyectos a incorporar al presupuesto, por carecer de un banco de proyectos de inversion
(p.e. BAPIN a nivel nacional) o que existiendo tales proyectos, y luego de la priorizacion de
los mismos, tampoco se hayan realizado las gestiones exploratorias para la obtencion de
financiamiento, por lo cual disminuyen las posibilidades de concretar una operacion de

endeudamiento en el horizonte del ejercicio bajo proceso de presupuestacion.
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Entonces, una alternativa de transicion, que se percibe 1til es la sancion de una ley especifica
que autorice endeudamiento con Organismos Multilaterales de Crédito (p.e. Banco
Interamericano de Desarrollo o Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento) cuya
asistencia suele caracterizarse por financiar proyectos de gran envergadura y con plazos

extensos para la amortizacion del capital.

Una ley de esta naturaleza, puede contemplar que la autorizacion en el uso del crédito
subsista al finalizar cada ejercicio financiero, hasta ser utilizada en su totalidad. Deberia
contemplar el endeudamiento en moneda nacional y/o extranjera, de acuerdo a politica de

financiamiento del gobierno nacional y provincial.

Reiterando su caracter transitorio, deberia contener un plazo maximo de utilizacion.
Cumplido este plazo, la Provincia deberia contar un banco de proyectos de inversion, al cual
acudir para la siguiente formulacion del Presupuesto e incorporar al proyecto de ley en el

uso del crédito, los proyectos identificados como prioritarios.

Es importante también destacar, que sera fundamental contar un area especifica destinada a
busqueda de financiamiento, para ello se propuso crear la Subsecretaria de Financiamiento.
La misma tendra como misidn entender y disefio de la politica de financiamiento del Sector
Publico, para lo cual debera vincularse con los mercados de capitales y tomar a su cargo las
relaciones con la comunidad financiera internacional y la coordinacion de las

representaciones en el exterior.

Estructura propuesta

Subsecretaria de
Financiamiento

Direccion Provincial
de Estrategia del
Financiamiento

Oficina de Crédito
Publico

Direccion General de Administracion de la Deuda Publica

Direccion General de Evaluacion de Financimiento de
Proyectos de Inversion
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La propuesta consiste en reemplazar la Subsecretaria de Evaluacion y Programacion
Financiera por la Subsecretaria de Financiamiento, asignando todas las misiones y funciones

inherentes a la politica financiera y las necesidades financiamiento del Estado.

Para ello sera necesario constituir a la misma como 6rgano rector del sistema de crédito

publico. Sus competencias seran las establecidas en el articulo 73 de la LAF.

La oficina de Crédito Publico debera asistir a la Subsecretaria y debera programar, ejecutar
y controlar las operaciones de crédito publico del Sector Piblico Provincial, administrar y
registrar la deuda publica; y participar de la programacion financiera del Sector Publico

Nacional.

Asistiendo a la Oficina de Crédito Publico se propone que dependa de ella un Servicio
Administrativo Financiero responsable de la Deuda Publica. Y completa la propuesta un

sector destinado a la evaluacion de financiamiento para proyectos de inversion.

A la Direccion Provincial de Estrategia del Financiamiento le correspondera entender en la
programacion financiera del Sector Publico Provincial y participar en la definicion de las
estrategias para su ejecucion. Para ello deberia tener injerencia en planificacion de las
estrategias de financiamiento del Tesoro Provincial, dirigir la confeccion de proyecciones
de usos y fuentes financieras del Tesoro Provincial, para la elaboracion de la estrategia del
financiamiento. También debera elaborar informes y propuestas vinculados sustentabilidad

de la deuda, la situacion crediticia de la provincia y manejo de pasivos.
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V. Conclusiones

A lo largo del presente trabajo final, se ha analizado un caso practico y concreto con el
objetivo de reconstruir el camino recorrido, identificando el contexto que atravesaba la
Administracion Publica de la Provincia de Santa Cruz para asi describir los procesos e
identificar cuestiones concretas a resolver en el corto plazo y el largo plazo, y poder ofrecer

una propuesta y un curso de accion.

Es importante recalcar que el proceso de reforma de la administracion gubernamental en el
que se embarco el Estado Provincial, encuentra sus origenes en diciembre de 2015, con la
economia provincial al borde de una crisis econdmica y financiera sin precedentes, y la
llegada de una nueva gestion al gobierno. El deber atencion de las urgencias diarias obligaron

a postergar la reforma.

En el afio 2016, con el Estado Provincial trabajando arduamente para ordenar las cuentas y
converger al equilibrio fiscal, se sancion6 la Ley N° 3.479 de Reordenamiento de la Deuda
Publica, la que podria tildarse como uno de los vehiculos fundamentales en los cuales se

apoyo la gestion provincial sortear los desafios econdmicos y financieros.

Cabe destacar que la Provincia se habia caracterizado por contar con elevado nivel de
correspondencia fiscal en comparacion con el resto de las provincias, habida cuenta de los
recursos propios, como, por ejemplo, los provenientes de las regalias de gas y petroleo, que
le permitieron afrontar una proporcion sustancial de sus gastos totales y limitar la
dependencia de otras fuentes de financiamiento, como por ejemplo recursos de origen

nacional o el endeudamiento.

Asi la citada ley de endeudamiento permitio agilizar los procesos tendientes a la concrecion

del financiamiento necesario en un marco de ahogo financiero constante.

La Provincia transit6 el afio 2017 mostrando mejoras en su desempeiio fiscal. En 2018, se
ratifico el rumbo adoptado y revirtié una serie historica de 8 aflos con resultado econdmico
negativo. Al afio siguiente, continud la mejora en los indicadores y resulto clara la tendencia

hacia el equilibro fiscal.

En este punto de la historia, la Provincia habia iniciado, un tiempo atrés, la exploracion y
gestiones para adentrarse en un proceso de reforma del estado. Con el mayor oxigeno que

otorgaba un presupuesto equilibrado, la necesidad de un cambio fue palmaria.
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Es a partir de los parrafos anteriores, donde pueden encontrarse los motivos por los que el
Sistema Crédito Publico no cuenta con el mismo nivel de evolucion que los restantes
sistemas de la administracion financiera del sector publico provincial. Entendiendo por
evolucion, al conjunto principios, normas, organismos, recursos y procedimientos que

intervienen en las operaciones que realiza un Gobierno.

Entonces, es posible afirmar que las condiciones histdricas de la Provincia, desde un punto
de vista fiscal, hayan tenido como consecuencia la atrofia del musculo que debe proveer al

financiamiento de las politicas ptblicas en las mejores condiciones posibles.

La Ley N° 3.479 permiti6 la firma de los acuerdos con el Gobierno Nacional que dieron
nacimiento a los préstamos otorgados por el Fondo de Garantia de Sustentabilidad en los
afios 2016, 2017, 2018 y 2019. A posteriori, esta deuda se reestructuré mediante la emision

de un bono de mediano plazo.

El proceso de reestructuracion de la deuda tuvo lugar en el periodo de gestacion de la reforma
del Estado Provincial y la sancion de la Ley N° 3.755 de Administracion Financieray de los
Sistemas de Control del Sector Publico Provincial. Ante lo cual, surgieron los primeros
interrogantes sobre el sistema de Crédito Publico provincial y que derivé en el objeto del

presente trabajo.

Las conclusiones que se han obtenido aqui deben considerarse como disparadores para
explorar alternativas y que sirvan de apoyo al proceso de la reforma de la administracion

publica provincial.

En cuanto al vehiculo de financiamiento identificado con la Ley N° 3.479, se ha demostrado
que cumpli6é acabadamente con el objeto para el cual fue creada, es decir, converger al
equilibrio fiscal. Sin embargo, la coyuntura continu6 desafiando a la Provincia, y encontro
a sus funcionarios ante la incursionar en una forma de financiamiento no implementada hasta

entonces.

La decision de reestructurar la deuda, trajo aparejado la necesidad de contar con una
estructura organica adecuada, manuales de procedimientos y recursos humanos e
informaticos necesarios para ejecutar los distintos procesos que se identificaron dentro del

Sistema de Crédito Publico.

Para culminar, las propuestas del presente trabajo pretenden tender un puente hacia el futuro
y el desarrollo de la Provincia de Santa Cruz, identificando posibles problemas fuera del

alcance del mismo. Es asi que queda para futuros trabajos el estudio de la implementacion
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de un sistema de gestion de la deuda publica o la elaboracion de manuales de procedimientos

y descripcion de puestos de trabajo.
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VIIL.

VIlL.a

Anexos

Anexo I: Términos y condiciones del BONO DE CONVERSION

1) Colocacion: se llevara a cabo en varios tramos, en la fecha de vencimiento de los
Acuerdos de Refinanciacion firmados en virtud del articulo 8° de la Ley 27.574 y de
los contratos de préstamos conferidos acorde a los Acuerdos ratificados por los
articulos 24 y 25 de la Ley No 27.260. La ADMINISTRACION NACIONAL DE
LA SEGURIDAD SOCIAL (ANSES), en su caracter de administradora del FONDO
DE GARANTIA DE SUSTENTABILIDAD DEL SISTEMA INTEGRADO
PREVISIONAL ARGENTINO (FGS), informara a las PROVINCIAS y a la
CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES el precio de colocacion en cada
oportunidad, el cual debera ser equivalente al valor técnico.

ii) Fecha de emision: 15 de marzo de 2022.

iii) Fecha de vencimiento: 15 de marzo de 2031.

iv) Plazo: NUEVE (9) afos.

v) Periodo de gracia para el pago de capital: TRES (3) afios

vi) Moneda de denominacion, suscripcion y pago: Pesos.

vii) Amortizacion: el capital se cancelara en DOCE (12) cuotas semestrales iguales
y consecutivas, pagaderas el 15 de marzo y el 15 de septiembre y se fijara el pago de
la primera cuota el 15 de septiembre de 2025. Si la amortizacion no fuere un dia
habil, la fecha de pago sera el dia habil inmediato posterior a la fecha de vencimiento
original.

viii) Interés: devengarad intereses sobre saldos de capital, a una tasa de interés variable
nominal anual equivalente a la tasa de interés para depositos a plazo fijo de mas de
PESOS UN MILLON ($1.000.000) de TREINTA (30) dias a TREINTA Y CINCO
(35) dias, -Badlar Bancos Privados- o aquella que en el futuro la sustituya, calculado
considerando el promedio aritmético simple de las tasas diarias publicadas por el
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA desde los DIEZ (10) dias
habiles anteriores (inclusive) al inicio de cada periodo de devengamiento y hasta los
DIEZ (10) dias habiles anteriores a la finalizacion (exclusive) de cada periodo de
devengamiento. Los intereses seran pagaderos trimestralmente los dias 15 de marzo,
15 de junio, 15 de septiembre y 15 de diciembre de cada afio hasta su vencimiento y
seran calculados sobre la base de los dias efectivamente transcurridos y la cantidad

exacta de dias que tiene el afio (actual/actual). Si el vencimiento del cupén no fuere
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un dia habil, la fecha de pago sera el dia habil inmediato posterior a la fecha de
vencimiento original y se devengaran intereses hasta la fecha de efectivo pago.

ix) Agente de Calculo: cada Provincia debera definir la entidad que actuara como
Agente de Calculo. La determinacion de los servicios de interés y capital efectuado
por el Agente de Calculo sera, salvo error manifiesto, final y valido para todas las
partes.

x) Garantia: A efectos de asegurar el cumplimiento de las obligaciones de pago del
capital y de los intereses que devengue el BONO DE CONVERSION, la Provincia
debera ceder “pro solvendo” irrevocablemente sus derechos sobre las sumas a ser
percibidas por el Régimen de Coparticipacion Federal de Impuestos, de acuerdo con
lo establecido en los articulos 1°, 2° y 3° del “ACUERDO NACION-PROVINCIAS
y CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES SOBRE RELACION
FINANCIERA Y BASES DE UN REGIMEN DE COPARTICIPACION FEDERAL
DE IMPUESTOS?”, ratificado por la Ley N° 25.570 o el régimen que lo sustituya,
hasta la total cancelacion del capital con mas los intereses y gastos adeudados. La
Provincia debera designar al BANCO DE LA NACION ARGENTINA como Agente
de Pago y autorizara a que este retenga y posteriormente transfiera dichos fondos
para afrontar puntualmente los vencimientos del BONO DE CONVERSION.

xi) Denominacion minima: serd de VALOR NOMINAL ORIGINAL PESOS UNO
(VNO §1).

xii) Negociacion: seran negociables y debera solicitar la Provincia su cotizacion en
el Mercado Abierto Electronico S.A. (MAE) y en bolsas y mercados de valores del
pais.

xiii) Titularidad: se emitiran Certificados Globales a nombre de la Caja de Valores
S.A., en su caracter de Agente de Registro.

xiv) Exenciones impositivas: gozara de todas las exenciones impositivas dispuestas
en las leyes y reglamentaciones vigentes en la materia.

xv) Ley aplicable: ley de la REPUBLICA ARGENTINA.
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VIL.b Anexo II: Decreto N° 268/2022 condiciones y requisitos de Emision de los

Bonos de Conversion

a) Denominacion: Bono de Conversion de la provincia de Santa Cruz.

b) Emisor: Provincia de Santa Cruz.

c¢) Organizador: Banco de Santa Cruz S.A.

d) Moneda de Denominacion, Suscripcion y Pago: Pesos.

e) Monto: El primer tramo por un valor nominal de PESOS UN MIL CIENTO SESENTA
Y NUEVE MILLONES SESENTA Y SIETE MIL CUATROCIENTOS SETENTA Y
TRES ($ 1.169.067.473). El segundo tramo por un valor nominal de PESOS
SETECIENTOS VEINTISEIS MILLONES TRESCIENTOS VEINTIDOS MIL
OCHOCIENTOS CUARENTA Y UNO (§726.322.841). En total por PESOS UN MIL
OCHOCIENTOS NOVENTA Y CINCO MILLONES TRESCIENTOS NOVENTA MIL
TRESCIENTOS CATORCE (§ 1.895.390.314).

f) Fecha de Emision: 15 de Marzo de 2022.

g) Fecha de Vencimiento: 15 de Marzo de 2031.

h) Plazo: Nueve (9) afios.

1) Periodo de gracia para el pago de capital: Tres (3) afios.

j) Amortizacion: El capital se cancelara en doce (12) cuotas semestrales iguales y
consecutivas, pagaderas el15 de Marzo y el 15 de Septiembre, y el pago de la primera cuota
sera el 15 de Septiembre de 2025. Si el dia previsto para la amortizacion no fuere un dia
habil, la fecha de pago sera el dia habil inmediato posterior a la fecha de vencimiento
original.

k) Intereses: Devengara intereses sobre saldos de capital, a una tasa de interés variable
nominal anual equivalente a la tasa de interés para depositos a plazo fijo demas de pesos
un millon ($ 1.000.000) de treinta (30) dias a treinta y cinco (35) dias, -Badlar Bancos
Privados- o aquella que en el futuro la sustituya, calculado considerando el promedio
aritmético simple de las tasas diarias publicadas por el Banco Central de la Republica
Argentina desde los diez (10) dias habiles anteriores (inclusive) al inicio de cada periodo
de devengamiento y hasta los diez (10) dias habiles anteriores a la finalizacion (exclusive)
de cada periodo de devengamiento.-

Los intereses seran pagaderos trimestralmente los dias 15 de Marzo, 15 de Junio, 15 de

Septiembre y 15 de Diciembre de cada afio hasta su vencimiento y seran calculados sobre
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la base de los dias efectivamente transcurridos y la cantidad exacta de dias que tiene el afio
(actual/actual).

Si el vencimiento del cupon no fuere un dia habil, la fecha de pago sera el dia habil
inmediato posterior a la fecha de vencimiento original y se devengaran intereses hasta la
fecha de efectivo pago.

1) Agente de Calculo: La Subsecretaria de Programacion y Evaluacion Financiera,
dependiente de la Secretaria de Estado de Hacienda y Crédito Publico del Ministerio de
Economia, Finanzas e Infraestructura.

m) Garantia: Afectacion en garantia de los derechos de la provincia de Santa Cruz sobre
las sumas a ser percibidas por el Régimen de Coparticipacion Federal de Impuestos. A tal
efecto, la Provincia instruird en forma irrevocable al Banco de la Nacion Argentina, agente
de pago, para retener y posteriormente transferir dichos fondos para afrontar los pagos de
los servicios bajo los Bonos de Conversion. Los importes asi retenidos seran transferidos
por dicho Banco a Caja de Valores S.A. para dar cumplimiento al respectivo pago. Los
tenedores que suscriban o adquieran los Bonos de Conversion se constituiran en
cesionarios bajo el acuerdo de cesion en garantia mencionado en el Articulo 5 del presente
Decreto.

n) Precio de Emision: 100% de su Valor Nominal.

0) Denominaciéon Minima: Un Peso ($1).

p) Listado y Negociacion: Seran libremente transmisibles y podra solicitarse su listado y/o
negociacion en Bolsas y Mercados Argentinos S.A., Mercado Abierto Electronico S.A. y/o
bolsas y mercados de valores autorizados del pais.

q) Titularidad: Los Bonos de Conversion se encontraran representados bajo la forma de
certificados globales permanentes a ser depositados en el sistema de deposito colectivo
administrado por Caja de Valores S.A. Los beneficiarios y/o tenedores renuncian al
derecho a exigir la entrega de laminas individuales. Las transferencias se realizaran dentro
del sistema de depdsito colectivo, conforme a la Ley Nacional N° 20.643 “Régimen de
compra de Titulos Valores Privados”, encontrandose habilitada Caja de Valores S.A. para
cobrar aranceles a los depositantes, que éstos podran trasladar a los beneficiarios y/o
tenedores.

1) Exenciones Impositivas: Gozaran de todas las exenciones impositivas dispuestas por las
leyes y reglamentaciones vigentes en la materia.

s) Gastos e Impuestos: Todos los gastos, impuestos, tasas, contribuciones, aranceles y/o

imposiciones de cualquier tipo, presentes y futuros, relacionados con, y/o vinculados a la
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estructuracion, aprobacion, cotizacion, oferta, negociacion, colocacion y/o emision de los

Bonos de Conversion, seran a cargo de la provincia de Santa Cruz.

t) Ley y Jurisdiccion: Ley de la Republica Argentina. Los conflictos que pudieran
presentarse en relacion a los titulos seran sometidos al Tribunal Superior de Justicia de la

provincia de Santa Cruz.

u) Extincion: se extinguiran definitivamente una vez que se hubieran amortizado

integramente.
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VIl.c Anexo III: Cuenta Ahorro Inversion Financiamiento

Planilla N° 17

Anexa al Art. 4°
ADMINISTRACION PUBLICA PROVINCIAL 2022
CUENTA AHORRO - INVERSION-FINACIAMIENTO
CONCEPTO ' ADM.CENTR . ORG.DESC. INST. DE SEG. SOCIAL TOTAL
1. INGRESOS CORRIENTES 147231712438 4.622.139.887 41.986.871.681 193.840.723.706
. Ingresos Tributarios 94.679.332.066 3.231.090.874 6.486.831.722 104.397.254.662
. Ingresos no Tributarios 45.429.956.529 1.365.594.013 46.795.550.542
. Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social 35.469.039.959 35.469.039.959
. Vta.Bienes y Serv.de la Adm.Publ. 455.000 31.000.000 31.455.000
. Ingresos de la Operacion 901.295.276 901.295.276
. Rentas de la Propiedad 500.950.000 25.000.000 525.950.000
. Transferencias Corrientes 5.720.178.267 5.720.178.267
Il. GASTOS CORRIENTES 89.114.115.633 . 3.378.829.388 14.304.157.817 179.067.325.069
. Gastos de Consumo 87.473.215.578 3.378.829.388 14.304.157.817 105.156.202.783
- Remuneraciones 72.225.993.698 2.826.524.661 858.741.073 75.911.259.432
- Bienes y Servicios 15.247.221.880 552.304.727 13.445.416.744 29.244.943.351
- Rentas de la Propiedad 1.640.900.055 1.640.900.055
. Transferencias Corrientes 38.551.649.093 1.885.000 33.716.688.138 72.270.222.231
1ll. RESULTADO ECONOMICO (1) -~ . 58.117.596.505 1.243.310.499 27.682.713.864 14.773.398.637
IV. INGRESOS DE CAPITAL 1.289.956.422 | 7.241.012.401 : 0 y 8.530.968.823
. Recursos Propios de Capital 4.000.000 4.000.000
. Transferencias de Capital 1.285.956.422 7.241.012.401 8.526.968.823
V. GASTOS DE CAPITAL HE 7.088.444.367 " 13552.568.473 179.020.802 20.820,033.642
. Inversion Real Directa 5.404.031.115 11.638.964.844 179.020.802 17.222.016.761
- Formacion bruta de capital fijo 5.404.031.115 11.638.964.844 179.020.802 17.222.016.761
. Transferencias de Capital 668.037.649 1.913.603.629 2.581.641.278
. Inversion Financiera 1.016.375.603 1.016.375.603
VI. INGRESOS TOTALES (I+IV) 148.521.668.560 11.863.152.288 41.986.871.681 202.371.692.529
VIl. GASTOS TOTALES (i+V) 96.202.560.000 16.931.397.861 14.483.178.619 199.887.358.711
VIil. GASTOS PRIMARIOS (VIi- Rentas de la propiedad) 96.202.560.000 16.931.397.861 14.483.178.619 199.887.358.711
IX. RESULTADO FINANCIERO PREVIO A FIGURATIVAS. (VI-Vil) 52.319.108.560 -5.068.245.573 27.503.693.062 2.484.333.818
X. CONTRIBUCIONES FIGURATIVAS 0 3.577.848.880 7.099.525.556 10.677.374.436
XI. GASTOS FIGURATIVOS 10.677.374.436 o 10.677.374.436
Xii. RESULTADO PRIMARIO (VI-VIil) 52.319.108.560 -5.068.245.573 27.503.693.062 2.484.333.818
Xill. RESULTADO FINANCIERO (IX+X-XI) 41.641.734.124  1.490.396.693 34.603.218.618  2.484.333.818
XIV. FUENTES FINANCIERAS 5.709.554.701 324.127.209 1.372.150.266 7.405.832.176
. Disminucion de la ion Fi i 450.000.000 179.601.622 629.601.622
X Publico e il de otros pasivos 5.250.554.701 5.259.554.701
. Contribuci F ivas para financiar aplicacit i 144.525.587 1.372.150.266 1.516.675.853
XV. APLICACIONES FINANCIERAS TTTT08.422.658 2.258.680.746__ 9.890.165.994
LA on de Deudas y Disminucion de Otros Pasivos 5.406.686.737 144,525,587 2.258.680.746 7.809.893.070
. Incrementos de otros activos financieros 563.597.071 563.597.071
. Gastos figurativos Fi ivas para Aplicaci Fi i 1.616.675.853 1.516.675.853
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