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INTRODUCCION

El comienzo de las relaciones financieras de la Argentina con el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial se ubica a
principios de la década de los 60, cuando el pais accedid a los primeros préstamos de la banca multilateral.

A partir de esa fecha y hasta el presente los bancos establecieron una intensa relacion con la Argentina que los hizo participes de
los diferentes procesos que experimento la economia del pais en los ultimos 40 afios.

El destino de los préstamos y los instrumentos crediticios utilizados para la asistencia financiera al pais fueron modificAndose
durante esos afios. Estos cambios fueron consecuencia de las orientaciones que tomaba la politica econdmica y social de la
Argentina y también de la propia estrategia de los bancos.

Hasta mediados de la década de los 80 hay un predominio absoluto de los préstamos de inversion en infraestructura publica que
respondia a la propia naturaleza de los bancos de desarrollo y a las politicas de sustitucion de importaciones y fortalecimiento del
mercado interno que sostenia la Argentina. Posteriormente, en 1988 la Argentina accede a las primeras lineas de préstamos de
politicas que impulsaba el Banco Mundial en aquellos paises que promovian cambios estructurales en sus economias.

Durante los 90 este tipo de préstamos se convirtieron en un instrumento esencial para el financiamiento de las reformas econémicas
gue se impulsaron durante ese periodo y sirvieron como amortiguador de los shocks externos provenientes de las crisis financieras
de Méjico y el Sudeste Asiatico en 1994 y 1998 respectivamente. También formaron parte del Blindaje en 2000 aunque su
implementacion quedo interrumpida a fines de 2001 cuando el FMI suspendié su acuerdo con la Argentina.

A lo largo de estos 12 afios la Argentina recibi6 una notable asistencia financiera de los bancos a través de 133 operaciones de
préstamos y acumulé alrededor del 75% de la deuda total con estos organismos que a fines de 2001 era de 18,5 mil millones de
dolares. Entre estas operaciones se destaca claramente el paquete de emergencia otorgado por los bancos en 1998 que involucré
mas de 5 mil millones de doélares. Esta operacion fue una de las mayores realizadas en forma conjunta por el BID y el BM y cuya
amortizacion tiene a la Argentina al borde del default con estos organismos internacionales de crédito.(2)

La elaboracion de este estudio que abarca un largo periodo de analisis implicé algunos inconvenientes en cuanto a la informacién
disponible. Como criterio general la fuente utilizada fueron los propios bancos. Se exploré con detalle las paginas web de los
organismos, se recurrié a sus archivos y documentos publicos y sus bibliotecas. La informacion resultante de las paginas web fue
limitada, especialmente la del BID, y poco homogénea entre bancos. Esto obligd a la utilizacion de diferentes documentos
publicados por el BID y el BM que permitieron construir la historia, caracteristicas y destino de los préstamos aprobados, los
desembolsos efectuados y la deuda acumulada, entre otras cosas. Esta manera de trabajar supone la introduccién de errores que
esperamos haber minimizado.
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Con este trabajo el CECE da continuidad al analisis de las relaciones del pais con los organismos internacionales de crédito iniciada
con el Estudio 28 donde se examing el financiamiento del FMI a la Argentina.

El financiamiento de la banca multilateral a la Argentina es tratado en este estudio a lo largo de siete capitulos. El primero se destina
a exponer los antecedentes institucionales de los bancos y los instrumentos crediticios que disponen para su asistencia financiera a
los paises prestatarios.

En el segundo se describen brevemente las caracteristicas generales que tuvo el financiamiento del BID y el BM a la Argentina a lo
largo de los afios. El capitulo 3 detalla la evolucion que tuvo dicho financiamiento en forma global y por periodos, destacando los
montos aprobados, los desembolsos y la deuda acumulada. Los periodos seleccionados responden a las administraciones
gubernamentales que se sucedieron desde 1983. Este criterio es el mismo utilizado en el Estudio 28 del CECE.

El capitulo 4 dirige la atencion a lo ocurrido en la década de los 90. El analisis es anual y se destacan episodios particulares que
estilizan el financiamiento recibido por la Argentina durante esos afios. En los capitulos 5y 6 se analizan la cartera total y activa de
préstamos a la nacidn y las provincias y los instrumentos crediticios utilizados para ese financiamiento. El capitulo 7 se dedica a
examinar la deuda con los bancos.

(2)El estudio abarca exclusivamente el financiamiento al sector publico.

|. ANTECEDENTES.

1. 1 Institucionales.

1.1.1 Banco Interamericano de Desarrollo.

El BID fue creado en diciembre de 1959 con el propésito de acelerar el desarrollo econémico y social en América Latina y el Caribe.
Su creacion respondié a la demanda de un grupo de paises de América que sostenian la necesidad de contar con un banco de
desarrollo que focalizara su accionar en los problemas de la region. La Argentina fue integrante de ese grupo de paises.(3)
Actualmente 46 paises son miembros del BID: 26 prestatarios de América Latina y el Caribe y 20 no prestatarios. Entre estos ultimos
se encuentran Canada y Estados Unidos y 18 paises de fuera de la region.

Los recursos del Banco consisten en su capital ordinario (OC), en recursos obtenidos en los mercados mediante la emisién de
bonos mas el fondo para operaciones especiales (FOE) y fondos fiduciarios. El capital ordinario reline el capital suscripto por los
paises miembros, aportes en efectivo y las reservas del banco. Actualmente el capital ordinario del BID asciende a 101 mil millones
de délares. ElI FOE, de 10 mil millones, financia préstamos a los paises menos desarrollados en condiciones concesionales.

En su operatoria financiera el BID toma fondos en el mercado de capitales de EUA, Europa, Japon y Latinoamérica. La deuda del
Banco recibe la calificacién AAA por las principales agencias calificadoras internacionales.

El poder de votacién de cada pais se basa en su suscripcion de capital ordinario. La distribucion actual de votos indica que el 50%
del total le corresponde a los paises prestatarios, el 30% a Estados Unidos, 5% a Japon, 4% a Canada y el 11% restante a otros
paises no prestatarios.

El poder de voto de la Argentina equivale al 10,8 % del total. Este porcentaje ubica a la Argentina dentro de la categoria “A” de
paises prestatarios junto con Brasil (10,8%), Méjico (6,9%) y Venezuela (5,8%). El resto de los paises prestatarios estan agrupados
dentro de las categorias B, C y D de acuerdo a sus aportes y magnitud de sus economias. El porcentaje con que el BID contribuye
al financiamiento de proyectos de los paises prestatarios esta determinado por la categoria dentro de la cual estan incluidos. El
mayor porcentaje le corresponde a los paises incluidos en la categoria D (80%) y el menor a los agrupados en la categoria A (50%).
El BID cuenta con una capacidad crediticia anual para financiar proyectos del sector publico y privado de 8,5 mil millones de délares.
Los términos y condiciones varian de acuerdo a los recursos utilizados y a los instrumentos financieros empleados. (véase el acapite
siguiente)

Desde 1961, afio en que el BID comenz6 sus operaciones, hasta fines del 2001, otorgé préstamos a la regién por 110 mil millones
de ddlares. Brasil, Argentina y Méjico son los paises que mayores voliumenes de recursos han recibido con el 50% de ese total. Esos
paises son, a su vez, los mayores deudores del banco. En términos de su capital ordinario acumulan el 45% de los pagos
pendientes, que a fines de 2001 ascendian a 45 mil millones de ddlares.

Anualmente el BID revisa y actualiza su programa de préstamos con cada uno de los paises prestatarios, estableciendo prioridades
y monto de recursos disponibles para las nuevas operaciones. Se trata de un proceso donde convergen las politicas del banco, en
cuanto la direccion del financiamiento y las prioridades del pais. El programa actual del Banco con la Argentina abarca el periodo
2001-2003 y prevé préstamos por aproximadamente 4,5 mil millones de ddlares. Este programa incluye préstamos de inversion y de
politicas sectoriales que son los instrumentos habituales de asistencia financiera que utiliza el banco.

El BID no establece limites explicitos al financiamiento de los paises. Sin embargo, acota su expansién en base a una relacion entre
reservas y préstamos, la cual debe ubicarse entre el 20 y 25%. Las reservas del BID alcanzan los 6.500 millones de délares.

(3)EI BID junto a la Corporacion Inter.-Americana de Inversiones (Cll) y el Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) forman el llamado Grupo BID. La ClI fue creada en
el afio 1986 para promover y financiar pequefios y medianos proyectos de inversion del sector privado. El FOMIN fue creado en 1992 para estimular el desarrollo del
sector privado y la inversion en reformas. La Argentina es miembro de ambas instituciones.

1.1.2 El Banco Mundial.

El Banco Mundial fue creado junto con el Fondo Monetario Internacional en la Conferencia de Bretton Woods en 1944. El objetivo
del BM es el de reducir la pobreza en paises de ingresos medios y bajos, promoviendo el desarrollo sostenible mediante el
otorgamiento de préstamos, garantias y servicios. La Argentina se incorporé al Banco Mundial en septiembre de 1956, fecha en que
hizo lo propio en el FMI.(4)

Los paises miembros del BM son 183 y son los mismos que integran el Fondo Monetario Internacional.(s)

El capital suscripto por los paises miembros alcanza los 157 mil millones de délares constantes de 1994, aproximadamente 190 mil
millones de ddlares corrientes. El monto aportado por la Argentina, a valores constantes, fue de 1.791 millones equivalentes a un
poder de voto en el directorio de banco de 1,14%. Estados Unidos, con un aporte de 26,5 mil millones tiene el mayor porcentaje de
votos, 16,9%.
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Desde su establecimiento el BM otorgé préstamos (neto de cancelaciones) por 315 mil millones de délares a 129 paises. América
Latina y el Caribe es el area geografica que mas recursos recibio, 30%, siguiéndole Africa y el Sudeste Asiatico con el 20% y 19%,
respectivamente. Durante el afio fiscal 2002 el Banco adquiri6 compromisos por nuevos préstamos por 11,5 mil millones de délares,
cifra similar a la del 2001.

Los paises prestatarios del Banco Mundial acumulaban, a fines del 2001, una deuda de alrededor de 120 mil millones de délares.
Este porcentaje equivale a aproximadamente el 55% del limite de préstamos autorizado por sus estatutos. Indonesia, China y Méjico
son los mayores deudores con 11 mil millones cada uno. En orden de importancia le siguen Argentina, Brasil y Corea. El BM
establece limites precisos al endeudamiento de los paises. Actualmente ese limite es de 13,5 mil millones de ddlares por pais.
Mediante la llamada estrategia de asistencia al pais (CAS) el Directorio Ejecutivo del BM determina los niveles de financiamiento que
recibiran los prestatarios en un periodo de cuatro afios y la orientacién que tendran los préstamos. Con la elaboracién de este
documento el Banco fija la estrategia que seguira en cada pais, estableciendo sus prioridades, el financiamiento disponible y la
composicion de su futura cartera de préstamos.

El CAS de Argentina 2001-2004 prevé un nivel de financiamiento de 3 mil millones de délares para su escenario base y la
posibilidad de un escenario maximo de 3,5 mil millones. Este nivel muestra una reduccién significativa respecto al programa de
préstamos ejecutado entre 1997-2000, cuando la asistencia alcanzé casi los 6 mil millones de délares.(s)

El financiamiento base o maximo incluye sélo operaciones de préstamo de inversion y ajuste, que son los instrumentos financieros
usuales que utiliza el Banco para su asistencia. (véase el acapite siguiente)

Con propositos operativos y analiticos el Banco Mundial clasifica a sus paises miembros por su nivel de ingreso y endeudamiento.
La primera clasificacién incluye cuatro posibilidades: ingreso medio bajo, medio, medio alto y alto, mientras la segunda divide a los
paises entre aquellos moderadamente endeudados y severamente endeudados. La Argentina es clasificada como pais de ingreso
medio alto severamente endeudado.(7)

(4)El Banco Mundial junto con otras cuatro instituciones financieras forman el Grupo Banco Mundial. Esas instituciones son: la Asociacion Internacional de Desarrollo
(AID), la Corporacién Financiera Internacional (CFl), el Organismo Multilateral de Garantias de Inversion (OMGI) y el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones (CIADI). El financiamiento de la AID, libre de cargos, se destina a paises pobres con escaso o0 ningln acceso al mercado de capitales mientras el
de la Corporacion se dirige al sector privado. El OMGI es un organismo destinado a alentar las inversiones mediante el otorgamiento de garantias contra pérdidas
causadas por riesgos no comerciales tales como expropiaciones, restricciones al libre movimiento de capitales, etc. El CIADI es un organismo de arbitraje para dirimir
conflictos sobre inversiones entre paises e inversores extranjeros. La Argentina es miembro de todas las instituciones que forman el Grupo Banco Mundial. Para ser
miembro de alguna de estas instituciones los paises deben ingresar previamente al Banco Mundial.

(5)Los paises que ingresan al BM lo deben hacer previamente al FMI.

(6)El programa de préstamos 1997-2000 incluy6 un paquete de emergencia de 5500 millones de délares de los cuales el BM aporté 3000 millones, el BID contribuy6 con
el resto. Este paquete no estaba originalmente previsto en el CAS. (véase mas adelante)

(7)El ingreso medio alto se ubica entre 3 mil y 9 mil délares per cépita anuales. El endeudamiento severo supone que el valor presente de los servicios de la deuda de un
pais es un 220% superior al valor de sus exportaciones. Los paises de ingreso bajo son asistidos por la AID, no reciben préstamos del BM.

1.2 Instrumentos Crediticios

1.2.1 Instrumentos del Banco Interamericano de Desarrollo.

El BID tiene tres categorias de instrumentos crediticios: los préstamos para inversiones, los préstamos en apoyo de reformas de
politica (PBL) y los préstamos de emergencia. Los primeros financian bienes, obras y servicios que respaldan proyectos de
desarrollo sectoriales. Los PBL otorgan financiamiento con el objetivo de respaldar reformas de politica e institucionales. En
determinados casos se utilizan en forma simultanea, dando lugar a las llamadas operaciones hibridas. Los préstamos de
emergencia movilizan recursos para enfrentar crisis financieras en la region y mitigar sus efectos negativos sobre la economia.(8)

(8)EI BID también dispone de: préstamos para cooperacion técnica, préstamos para el financiamiento de las exportaciones (lineas de crédito rotativas), programa de
empresariado social (financiamiento para pequenos proyectos) y programa de garantias.

1.2.1.1 Préstamos de inversién.

Los préstamos de inversiones se dirigen tanto al sector publico como al privado e incluyen una amplia gama de posibilidades
dirigidas al desarrollo de infraestructura fisica y social.

Las caracteristicas de estos préstamos han variado a lo largo del tiempo. Hasta mediados de la década de los 80 se dirigian a la
inversién en construcciones y equipo y a la contratacion de servicios de ingenieria. Actualmente, se concentran, en mayor medida,
en el desarrollo social y en la infraestructura publica necesaria para facilitar la actividad del sector privado.(9)

La gran mayoria de los préstamos de inversion del BID se otorgan bajo tres formas: préstamos para proyectos especificos,
programas de obras multiples y programas de crédito global. Los dos primeros se destinan al sector publico mientras el tercero se
dirige al sector privado.

Los préstamos de inversion al sector publico con capital ordinario tienen un periodo de amortizacion que varia entre los 15 y 25 afios
con un periodo de gracia de 3 a 5 afios, una tasa de interés variable que refleja el costo del fondeo del BID en el mercado mas un
margen para cumplir objetivos financieros, un cargo del 1% y una comision de 0,75% anual sobre los montos no desembolsados.
Los proyectos financiados con recursos FOE (concesionales) tienen un plazo de amortizacién de hasta 40 afios, un periodo de
gracia de 10 afios y una tasa de interés del 2% anual. El BID prevé para estos préstamos un periodo de desembolso de 3 afios. Las
condiciones para el sector privado se negocian caso por caso.

Como se dijo anteriormente, los préstamos financian parte del costo total de los proyectos, el 50% en el caso de la Argentina. En tal
sentido, se requiere del aporte local para completar el 100% del costo del proyecto. En el caso del sector publico los recursos de los
préstamos y de la contrapartida local forman parte del gasto y se registran en el presupuesto nacional.

(9)Otros tipos de préstamos de inversion son: operaciones por etapas, préstamos para innovaciones, préstamos para programas de fases multiples, facilidades
sectoriales, reconstruccion de emergencia y préstamos directos para el sector privado sin garantias soberanas.

1.2.1.2 Préstamos en apoyo de reformas de politica (PBL).
Los PBL son préstamos destinados exclusivamente al sector publico y estan vigentes desde 1989, cuando se concret6 la séptima
reposicion de capital del Banco. Con anterioridad se los denominaba préstamos de ajuste sectorial y se destinaban a brindar
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respaldo a reformas estructurales de politicas sectoriales. Las operaciones de PBL estén, en general, dirigidas a promover reformas
en el sector financiero, en el régimen tributario y presupuestario, a las privatizaciones, a la desregulaciéon econémica y a compensar
en el corto plazo los efectos de los ajustes. El presupuesto del BID para este tipo de operaciones asciende a 4,5 mil millones de
dolares para el trienio 2002-2004, con un maximo de 1,5 mil millones por afio.

Todos los paises prestatarios pueden acceder a este tipo de financiamiento. Para esto se requiere al pais solicitante la aceptacion
de condicionalidades vinculadas a medidas de politica econdmica e institucionales controlables por el Banco y a un marco
macroecondmico adecuado(10). La coordinacion con el FMI y el Banco Mundial es un componente esencial de la preparacion de la
mayoria de los PBL.

Los PBL no requieren de fondos de contrapartida, son de caracter extrapresupuestario y de rapido desembolso, 18 meses. Los
fondos de los préstamos se desembolsan en tramos sujetos al cumplimiento de las condicionalidades acordadas con el Banco.

Las condiciones financieras de los PBL son similares a los préstamos de inversion.

1.2.1.2 Préstamos de emergencia.

La vigencia de este tipo de préstamos es reciente en el BID. En enero pasado la Junta de Gobernadores del Banco aprobd su
incorporacion dentro del paquete de instrumentos crediticios disponible para atender eventuales requerimientos de los paises
prestatarios, para lo cual asigné un presupuesto de 6 mil millones de délares a partir del 2002. Anteriormente, estos préstamos
estuvieron vigentes durante los afios 1998-1999 con el objetivo de atender posibles contagios a la region provenientes de la crisis
financiera de los paises del Sudeste Asiatico y Rusia.

El Banco dispuso que el otorgamiento de un préstamo de estas caracteristicas debera ser parte de un programa de estabilizacién
macroecondmica sujeto a la aprobacion y control del FMI y la coordinacion con el Banco Mundial.

Los términos y condiciones de los préstamos de emergencia son las siguientes: plazo de 2 afios con 3 de gracia, tasa de interés
equivalente a la LIBOR mas un “spread” de 400 puntos basicos, comision de crédito del 1% y 0,75% por comisién de compromiso
sobre montos no desembolsados. Al igual que los PBL son de caracter extrapresupuestario, no requieren de contrapartida local y
son de rapido desembolso.

La Argentina ha utilizado todas las lineas de préstamo arriba comentadas.

1.2.2 Instrumentos del Banco Mundial.

El Banco Mundial dispone de dos tipos basicos de instrumentos crediticios: los préstamos de inversion y los préstamos de ajuste.
Los primeros, destinados a financiar la adquisicion de bienes, trabajos y servicios, tienen una orientaciéon de mediano y largo plazo,
mientras los segundos, de mas corto plazo, proveen financiamiento para apoyar reformas de politica e institucionales. El Banco, a
través de la estrategia de asistencia que tiene para cada pais, define el programa de préstamos y su cronograma de ejecucion. El
programa abarca un periodo de cuatro afios y es revisado anualmente.

1.2.2.1 Préstamos de inversién.

Los préstamos de inversion del BM abarcan un amplio rango de actividades y todos estan dirigidos al sector publico(11). Actualmente
estas actividades se orientan a la creacion de instituciones, el desarrollo social y a la construccién de infraestructura que facilite la
actividad del sector privado. Durante los Gltimos 20 afios este tipo de préstamos ha ocupado el 75% de la cartera crediticia total del
Banco Mundial.

La mayor parte de estas operaciones se realizan bajo la forma de préstamos especificos de inversion (SIL) y préstamos sectoriales
de inversion y mantenimiento (SIM). Los SIL financian la creacion, rehabilitacién y mantenimiento de la infraestructura econémica,
social e institucional de los paises. Los SIM se orientan al financiamiento del gasto sectorial del sector publico, en particular cuando
es necesario un alto grado de coordinacion entre agencias de financiamiento multilateral y bilateral.(12)

Los desembolsos de los préstamos de inversién requieren de contrapartida local y son de caracter presupuestario. Sus términos y
condiciones son similares a las que tiene el BID. (véase el acapite anterior).

(10)El marco macroeconémico adecuado se vincula con que el pais prestatario mantenga vigente un acuerdo con el FMI.

(11)El sector privado es atendido por la Corporacion Financiera Internacional perteneciente al Grupo Banco Mundial.

(12)Ctras formas de préstamos de inversion del BM son: programas adaptables, préstamos de innovacion y aprendizaje, préstamos de asistencia técnica, de
intermediacion financiera y de recuperacién de la emergencia.

1.2.2.2 Préstamos de ajuste.

Los préstamos de ajuste proveen recursos de rapido desembolso a aquellos paises con necesidades de financiamiento externo para
apoyar reformas en sus economias. Se dirigen al sector publico, principalmente para sostener reformas que promuevan la
competitividad de la economia, corregir distorsiones en los regimenes de incentivos, establecer un apropiado sistema de control y
salvaguarda del sector financiero y reforma judicial entre otros.

La aprobacion de este tipo de operaciones requiere el acuerdo del Banco sobre las reformas a implementar y el desarrollo de un
marco macroecondmico aceptable por parte del prestatario. Sobre esta base y el monitoreo del cumplimiento de las condiciones
establecidas en el documento del préstamo, el BM desembolsa los recursos. Estos se desembolsan en tramos, generalmente dos o
tres. EI BM coordina el otorgamiento de estos préstamos con el FMI, el cual evalla la consistencia del programa econémico en
Ccurso.

El Banco Mundial dispone de seis clases de préstamos de este tipo: de ajuste estructural (SAL), de ajuste sectorial (SECAL),
especial de ajuste estructural (SSAL), ajuste estructural programatico (PSAL), de rehabilitacién (RIL) y de reduccién de deuda
(DRL).

A los efectos de este trabajo interesa destacar los SAL, SECAL, DRL y SSAL que son los que Argentina ha utilizado hasta el
presente.

Las caracteristicas, términos y condiciones de los tres primeros son equivalentes a los PBL del BID, mientras los SSAL equivalen a
los de emergencia. (véase el acapite anterior)

Il. RASGOS GENERALES DEL FINANCIAMIENTO DE LOS BANCOS A LA ARGENTINA.
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El destino de los préstamos de la Banca Multilateral a la Argentina y los instrumentos utilizados han ido modificandose en el tiempo.
Estos cambios fueron producto, por un lado, de las orientaciones que tomaba la politica econémica y social del pais y sus
necesidades de financiamiento y, por otro lado, de la propia estrategia de los Bancos.

La consideracién de ambos elementos permite identificar ciertos periodos con caracteristicas similares y orientaciones bastante bien
definidas.

El primer periodo abarca un prolongado lapso que se inicia con las primeras operaciones de crédito en 1961 y se mantiene hasta
mediados de la década de los 80.

Este es el periodo donde predominan los préstamos de inversion en infraestructura econdmica y social, cuyos destinatarios eran
principalmente las empresas publicas de Argentina. La mayor parte de los préstamos en estos afios fueron dirigidos hacia la
expansion del sector energético, de la red nacional de carreteras y ferrocarriles, del abastecimiento de agua potable, etc. Eran
tipicos préstamos de desarrollo que respondian a la propia naturaleza de los bancos y a las politicas de sustitucién de importaciones
y fortalecimiento del mercado interno que sostenian la mayoria de los paises prestatarios.

Posteriormente, entre 1986 y 1988, la Argentina acuerda con los Bancos las primeras operaciones de politica o ajuste sectorial que
luego se expandiran fuertemente durante los 90. Esas primeras operaciones fueron acordadas con el Banco Mundial y respondieron
al impulso que el gobierno nacional dio en esos momentos a la politica de integracién al mundo y desregulacion de la economia que
fue apoyada por el organismo internacional. Estas operaciones se concretaron para apoyar la liberacion del comercio, fortalecer al
sector financiero y desarrollar reformas en el sector agropecuario y energético.(13)

Durante 1989 y 1990, coincidentemente con la asuncion del nuevo gobierno y los episodios hiperinflacionarios de esos afios,
practicamente no se concretaron nuevos contratos de préstamos.

A partir de 1991 comienza un periodo que se extiende hasta fines de 1993, donde los préstamos de la Banca Multilateral,
especialmente los PBL del BID y de ajuste del BM, se convirtieron en un instrumento esencial para el financiamiento de las reformas
econdmicas que se impulsaron en ese periodo. Esto significd un aumento importante de las operaciones, tanto en nimero como en
magnitud, que alcanz6 a diferentes instancias de la administracion nacional y se extendié a las provincias. Los préstamos de
inversién no perdieron vigencia, por lo contrario aumento el numero de operaciones y lo recursos aportados.

En este periodo el foco de la asistencia financiera de los Bancos mediante los préstamos de politica o ajuste se dirigio a apoyar el
proceso de privatizaciones, la reforma del estado y la restructuracion de la deuda externa. La asistencia fue otorgada por el BID y el
BM en linea con los acuerdos firmados por Argentina con el Fondo Monetario Internacional. Los préstamos de inversion incluyeron
una variedad de operaciones dirigidas a los sectores de salud, educacion, medio ambiente, pymes, inversiones productivas e
infraestructura.

Los efectos sobre la economia argentina de la crisis financiera mejicana introdujeron en 1995 una nueva programacion de
prestamos de politicas dirigidos mayormente, en este caso, al fortalecimiento del sector financiero.

La finalizacién del proceso de privatizaciones y la abultada cartera de préstamos de ajuste contraida por Argentina entre 1991 y
1995 implicé una sustancial disminucion de nuevas aprobaciones de este tipo durante 1996 y 1997. En este Ultimo afio
practicamente se redujeron a cero(14). El foco de los Bancos se mantuvo en las operaciones de inversion a las que se agregan
préstamos directos a las provincias como nueva modalidad de asistencia crediticia.(15)

El lapso comprendido entre 1998 y 2001 se caracteriza nuevamente por la asistencia mediante préstamos de ajuste o politicas de la
Banca Multilateral al gobierno nacional. En este caso la asistencia se dirigié al fortalecimiento del nivel de reservas internacionales y
a reducir la vulnerabilidad externa, el financiamiento del gasto y el servicio de la deuda externa. Esta asistencia se formalizé
mediante operaciones que incluyeron un importante volumen de recursos para enfrentar, en primer término, los efectos de la crisis
del Sudeste Asiatico de 1998 y, en segundo término, para la construccion del Blindaje Financiero en el 2000. Todas las operaciones
se realizaron en el marco de los acuerdos con el Fondo Monetario Internacional.

Como rasgo distintivo de estos ultimos afios debe mencionarse la escasa participacion del Banco Mundial en el total del
financiamiento dirigido a la Nacion. Entre 2000 y 2001 no registra préstamos de inversién y tuvo una participacion menor, en relacién
al BID, en el Blindaje. Su atencidn se dirigié6 mas bien hacia las provincias, especialmente las grandes.(16)

Debe agregarse que en este periodo las restricciones presupuestarias de la nacion practicamente bloquearon los desembolsos de
los préstamos de inversién en ejecucion y limitaron la contratacién de nuevas operaciones.

(13)La manifestacion mas evidente de este cambio de actitud en la politica del BM (de préstamos de inversion a préstamos para el tesoro) ocurrié en 1988. En la
asamblea anual del Banco y del Fondo celebrada en Berlin, el presidente del Banco Mundial anuncié un acuerdo con la Argentina sobre una Carta de Politica de
Desarrollo que incluia 4 préstamos por 1,25 mil millones de délares, cuando el pais no tenia vigente un acuerdo con el FMI. Esta fue la primera y, por cierto, ultima vez
que el BM avanzo sobre el liderazgo tradicional del FMI en este tipo de programas.

(14)El CAS del afio 1994 del Banco Mundial para Argentina recomendaba finalizar las operaciones de ajuste con el pais. También sugeria iniciar conversaciones con el
gobierno para reducir el nivel de la asistencia global sujeto a la continuidad de la estabilidad macroeconémica. El impacto de la crisis mejicana de fines del 94 en el sector
financiero argentino y la creciente tasa de desocupacion que en 1995 alcanzé el 18,4% suspendi6 esta estrategia del BM y dirigio su atencion al fortalecimiento del sector
financiero y la proteccion social mediante los Planes Trabajar. El BID hizo lo propio a través de un programa para empleo de jovenes.

(15)Los préstamos directos a las provincias requieren la garantia de la Nacion.

(16)La politica de BM durante estos afios fue la de no aumentar su nivel de exposicién con la Argentina més alla de los 10 mil millones de doélares. La deuda de Argentina
a fines de 2001 se ubica en ese valor.

lIl. EL FINANCIAMIENTO GLOBAL Y POR PERIODOS.

A fines de 2001, luego de 40 afios de operaciones sin interrupcion, el financiamiento de los Bancos a la Argentina presentaba el
siguiente cuadro de situacion:

Cuadro 1

El financiamiento global
(en miles de millones de doélares)
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Como puede observarse en el cuadro el financiamiento acumulado del BID y el BM a la Argentina ha sido bastante similar. Los
préstamos aprobados, netos de cancelaciones, sumaron en promedio para ambos Bancos alrededor de 850 millones de ddlares por
afio, totalizando 34 mil millones de délares a fines del 2001. De este total se desembolsaron 28 mil millones, mientras la deuda
acumulada alcanzaba los 18,5 mil millones de ddlares, 8,8 mil millones con el BID y 9,7 mil millones con el Banco Mundial.

El analisis por periodos, que se incluye a continuacion, permite una mejor comprension sobre cdmo se alcanza el cuadro de
situacion anterior. Para esto se utiliza el mismo criterio empleado en el Estudio 28 del CECE sobre el FMI, consistente en dividir el
andlisis de acuerdo a los periodos gubernamentales que se sucedieron desde 1983.(17)

(17)Véase Evolucion y Perspectivas del Financiamiento del FMI a la Argentina. Serie de Estudios 28, CECE, julio 2002.

Cuadro 2
Evolucion por periodos
(en miles de millones de délares - valores acumulados)

Banco y periodos a;?gﬁis Desembolsos Pagos Deuda
BID, a fines de
Diciembre 1953 23 1.6 0.6 03
Diciembre 1959 449 32 1,2 19
Diciembre 1999 16,2 106 35 6.9
Diciembre 2001 157 13,1 4.3 8.5
BM, a fines de
Diciembre 1953 19 039 0,3 05
Diciembre 1959 5,3 31 (1R} 23
Diciembre 1999 150 126 4.0 g6
Driciembre 2001 192 150 5.3 a7

Montos aprobados bratos de cancelaciones. Dic 83-DicB% ciftas estitmadas.
Fuente: Elaboracidn propla sobre labase de informacian del BID v o1 BB

Hasta 1983 las operaciones de préstamo fueron en promedio de 200 millones de délares por afio. Este fue un largo periodo de 23
afios que comienza con la creacion de los bancos y donde predominaron las operaciones del BID. Los desembolsos de los bancos
sumaron 2,5 mil millones de délares, alrededor de 100 millones por afio, y la deuda acumulada era de 1.400 millones

A partir de ese afio y hasta fines de 2001 los valores promedio de las operaciones aprobadas practicamente se multiplicaron por
diez, pasando a casi 1900 millones de délares por afio. Este promedio no fue constante en los tres lapsos considerados. En el
primero, 1983-1989, fue de 900 millones, entre 1989-1999 casi triplico esa cifra alcanzando los 2.400 millones mientras en el Gltimo
se ubico en los 1.900 millones de doélares por afio.

Como no podia ser de otra manera, los desembolsos de recursos y la deuda con los bancos siguieron el mismo camino. Entre 1999
y 1989 la Argentina ingres6 17 mil millones por préstamos contratados e incremento la deuda con los bancos en casi 4 veces,
pasando de 4,2 mil millones a 15,5 mil millones de ddlares, 1.100 millones por afio. Este proceso fue liderado por el Banco Mundial,
gue se comprometié fuertemente con las reformas econdmicas impulsadas en esos afios por el gobierno nacional.

En el ultimo periodo, el mas corto, solamente dos afios, los bancos aprobaron operaciones por 3,7 mil millones de délares y
desembolsaron 4,9 mil millones. La Argentina realiz6 pagos por 2,1 mil millones e increment6 la deuda en 3 mil millones de délares,
totalizando los 18,5 mil millones ya comentados. Este es el Gnico periodo donde se observan desembolsos superiores a las
aprobaciones.

El gréafico de barras que se expone a continuacion permite observar la evolucion conjunta del financiamiento de los bancos en los
periodos seleccionados.
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Las operaciones concretadas anualmente y los instrumentos crediticios utilizados para el financiamiento por los bancos entre 1990 y
el 2001, periodo que involucra el 75% de los montos aprobados a la Argentina, muestran ciertas particularidades que requieren un
analisis méas desagregado para poder apreciarlas. Este analisis se incluye a continuacion.

IV. LA EVOLUCIOON DEL FINANCIAMIENTO POR ANO ENTRE 1990 Y 2001.

La evolucidén de los montos de financiamiento aprobados, los desembolsados y la deuda acumulada por afio en este periodo fue la
siguiente:

Cuadro 3
La evolucion del financiamiento por afio, 1990-2001
(en miles de millones de ddlares)

1 | | | 1_CILni

BID BM L
Afio
Aprobados | Desembaol, Deuda Aprobados | Desemhbol, Deuda
Diclembre 1999 152 Odog 03 35 04 pasid | ¥
Diclembr P00 {3 LEE! LT 43 03 T e
44 [ | LI s (B} Iwit |

S 1 L= L=y == =72 L= 1
E"E'_ 3,1 1,0 0,9 16 15 A3 %
ErcfeTTir [} 5 3 5 .
0,0 ik 0.3 o7 05 02 | ot
Diclembrg £953 Prs] EER] 24 03 ng 2307

EyE Diclembra 8339 1] naz2e 1.2 40 11 G603 H 'E
7 Diclembrd 2001 e 03sn 1.0 53 038 9705

8 Montos laprohadss brutch de cahselacioges. Did #5-DicdY cifrft dstimadas, 20U 1.7 ; %

g Fuente: Elaborgcion propia sobrsla basd de inflysmacidy del Bifay el B 15 11 &
Subtotal 11,3 7B 5.2 129 9.5 B3

]

Subtotal 24 25 1.6 1.1 23 1.1
Total 13,7 10,1 6.8 14,0 11.8 T4

' B i) !
| %% e
Bk edbmadatia mad

De la lectura de la serie anterior se pueden destacar ciertas evidencias, ya comentadas, que forman parte de la historia reciente de
las relaciones financieras de los bancos con la Argentina.

En primer término, el apoyo de los bancos al Plan de Convertibilidad y Privatizaciones que determiné aprobaciones de préstamos
por 5,9 mil millones de délares entre 1991 y 1993.

En segundo lugar, siempre en el marco de apoyo a la Convertibilidad, los significativos montos comprometidos por los bancos
durante 1995 y 1998 como consecuencia de las crisis financieras de Méjico y del Sudeste Asiatico con 3,9 mil millonesy 7,7 mil
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millones de ddlares respectivamente. Como se vera mas adelante, un tema central de la tension financiera actual con los bancos se
deriva de las operaciones de 1998 que involucraron préstamos de emergencia por 5,5 mil millones de ddlares.

Por ultimo, el incipiente financiamiento para apoyar el Blindaje del afio 2000, que luego quedaria interrumpido a fines de 2001
cuando el FMI suspendio el acuerdo con la Argentina.

En todos estos casos el grueso de los recursos fueron comprometidos mediante la utilizacion de préstamos de politicas sectoriales o
ajuste y de emergencia, como se puede observar a continuacion.

Cuadro 4
Evolucidn del financiamiento por instrumento y destino en afios seleccionados.
(en miles de millones de doélares)

Instrumento BID Instrumento BM
i Total
Destino = = - — {
Inver=sion | Politicas | Emergencia | Inversion SAaL ssal | Destino
Convertibilidad
1991-1993 tis 14 00 1,3 15 00 5.7
Convertibilidad
Crigis Méjico 0,3 1,2 on 14 12 aQ 3,9
1995
Convertibilidad
Crisis 3. Asia 0,3 o0 25 1,0 0,0 30 7.3
1998
Blindaje
2000-2 004 ug 14 0.0 00 0.4 00 2.6
Total
Instrumento 3.4 4.0 25 34 3.2 30 19,5

Fuente: Cuadros &1 v 42 del anexo.

Durante los primeros afios de la Convertibilidad los bancos acompariaron el proceso de reformas econémicas iniciadas por el
gobierno mediante el otorgamiento de 8 préstamos de politicas o0 ajuste de rapido desembolso destinados a apoyar la reforma
estructural del sector publico, la privatizacion de empresas publicas, la restructuracion de la deuda externa y la eliminacion de
restricciones a la inversién privada. Cinco de estos préstamos fueron concedidos por el Banco Mundial por 1,5 mil millones de
dolares y cuatro por el BID por 1,4 mil millones.

La mayor parte de los recursos comprometidos por el BID en este concepto fueron durante 1992, cuando se firmaron tres
operaciones por 1,1 mil millones de délares. Entre estas operaciones se destacan el préstamo 734/0OC destinado a financiar un
programa para la reduccion de la deuda por 400 millones de dolares y el 733/OC para la reforma del sector de inversiones de 350
millones. El Banco Mundial hizo lo propio en 1993 con tres operaciones por 1,2 mil millones destinados a la privatizacion de las
empresas del area de defensa (300 millones) y a reformas financieras y macroeconémicas del Ministerio de Economia por 850
millones de délares. Cabe agregar que durante este afio el BID concentrd su cartera en préstamos de inversion que incluyeron 7
operaciones por 1,1 mil millones de doélares. (véase cuadros del anexo)(18)

En 1994 se concretaron operaciones solamente en el area de los préstamos de inversion, las que entre ambos bancos sumaron 1,4
mil millones. En el transcurso de 1994 el Banco Mundial consideré, previendo la continuidad de los equilibrios macroeconémicos
gue registraba la Argentina en esos momentos, la estrategia de iniciar un dialogo con las autoridades argentinas que condujera a la
graduacién del pais y en tal sentido orientara su demanda de financiamiento principalmente al mercado, disminuyendo de ese modo
la asistencia del banco, en especial los préstamos de ajuste de rapido desembolso, los cuales proyectaba eliminar de su
programacién con la Argentina. (véase la nota 10)

Los efectos de la crisis mejicana sobre el sector financiero argentino determinaron, por el contrario, un incremento de este tipo de
financiamiento, que entre ambos bancos alcanzé en 1995 los 2,5 mil millones de délares en concepto de cinco nuevos préstamos,
tres del BM y dos del BID. De este total, casi 2000 millones se dirigieron al fortalecimiento y desarrollo del sector financiero, en
especial hacia la privatizacion de la banca provincial, la mas afectada por la crisis. (véase nuevamente cuadros del anexo)

Durante 1998, como consecuencia de un nuevo shock externo, esta vez proveniente del Sudeste Asiatico, los bancos acordaron con
la Argentina una de sus mayores operaciones financieras conjuntas en términos de los recursos involucrados, que totalizaron 5,5 mil
millones de dolares(19). La operacion se dirigio a fortalecer el nivel de reservas internacionales y a completar una red de seguridad
para el sistema financiero argentino. Para esto se utilizaron dos instrumentos crediticios. Por un lado, préstamos de emergencia y
especiales de ajuste de rapido desembolso al Tesoro Nacional y, por otro lado, mediante préstamos de facilidades de recompra
dirigidos al Banco Central (Repo).(20)

(18)Los montos de los préstamos de inversion incluyen operaciones de la nacion y operaciones que si bien son firmadas por la nacién son transferidas a las provincias
mediante la firma de acuerdos subsidiarios de préstamo siendo en estos casos el deudor las provincias. Este tema es tratado en el capitulo 5.

(19)La mayor operacién conjunta a al region fue concertada con Brasil en el afio 1999. En este caso los préstamos totalizaron 9 mil millones de dolares, 4,5 mil millones
cada banco.

(20)Los préstamos Repo (alquiler de bonos) son operaciones a plazo por las cuales el BCRA tenia la opcion de entregar a la banca comercial bonos publicos nominados
en délares (bonos Par y Discount del plan Brady) a cambio de recursos en efectivo en esa moneda. Luego de un tiempo, estipulado en la operacién, el Banco Central
debia recomprar los titulos entregados. El objetivo central de esta operacion fue el de asegurar el acceso del BCRA a divisas a fin de respaldar la emision de moneda
local, y de este modo, aunque limitadamente, cumplir con el rol de prestamista de Ultima instancia, ya que con el ingreso de reservas internacionales el Banco Central
podia emitir pesos sin violar la convertibilidad. Durante el afio 1998 el BCRA efectué operaciones Repo. Los préstamos del BID y del BM denominados de esta manera
eran una forma de respaldar este tipo de operaciones frente a la banca privada.
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Cuadro 5
Paquete de emergencia de 1998
(en millones de ddlares)
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Los desembolsos de los préstamos de emergencia y especial de ajuste se convinieron en tres tramos condicionados cada uno al
cumplimiento de una extensa lista de reformas de segunda generacion en el sector publico. El primero tramo por 1.800 millones de
dolares entre ambos bancos (1000 el BM y 800 el BID) ingresé a fines del 98 a la firma del contrato, el segundo fue desembolsado
en septiembre de 1999 y totalizé 1.550 millones (750 el BM y 800 el BID).(21)

El tercer tramo por 900 millones de ddlares ingresé en septiembre de 2000, durante la nueva administracion gubernamental
asumida a fines de 1999. Los Repo se utilizaron en noviembre de 2001 para respaldar la liquidez del BCRA.

Para el Blindaje los Bancos habian comprometido inicialmente un aporte de 5,2 mil millones de ddlares en partes iguales. Hasta que
le FMI suspendi6 el acuerdo con Argentina a fines del 2001 el BID habia aprobado tres préstamos de politicas por un total de 1.400
millones de dodlares, mientras el BM lo habia hecho por 400 millones. De estos totales el gobierno nacional alcanzé a desembolsar
el 50% de lo aprobado.(22)

(21)El desembolso del segundo tramo del préstamo especial de ajuste del BM se realiz6 por 750 millones de délares cuando originalmente estaba programado en 1000
millones. Al respecto, a través de una negociacion con el banco el gobierno transformé la diferencia en una garantia (policy-based garantee) del Banco Mundial que le
permitié colocar bonos (cero cupén)en el mercado voluntario por un valor bruto de 1500 millones, 6 series de 250 millones cada una. En forma sintética la garantia del BM
actua de la siguiente forma: la garantia es para la primera serie, si el gobierno le paga a los tenedores privados la garantia se desplaza a la segunda serie (rolling basis) y
asi sucesivamente hasta completar las seis. Si el gobierno no paga alguna serie lo debera hacer el banco. En este caso la garantia cae hasta que el gobierno regularice
su deuda con el banco. Hasta el presente han vencido 4 series: octubre 2000, abril 2001 y octubre 2001 y octubre 2002. La ultima no fue pagada por el Gobierno y en tal
sentido lo hizo el Banco. El Gobierno tiene 60 dias para regularizar el pago con el BM y restablecer la garantia para la 5ta serie. Esta operacién se instrument6 con el
préstamo B/1150 de 1999 por 250 millones de ddlares. Las condiciones del préstamos fueron las mismas del SSAL (LIBOR+400 pb) amortizable en dos afios con tres de
gracia. (véase el capitulo sobre deuda méas adelante)

(22)A fines del 2001, el BID, en el marco del blindaje, tenia en su programacion de cartera con la Argentina otros dos préstamos de politicas por 500 millones de délares
cada uno. El procesamiento de estas operaciones quedé interrumpido cuando el FMI suspendi6 el acuerdo con Argentina. Con estas dos operaciones el BID hubiese
completado el compromiso asumido.

V. LA CARTERA DE PRESTAMOS EN EL PERIODO 1990-2001.

Durante este periodo los bancos aprobaron 133 préstamos para la Argentina por un valor 27,8 mil millones de délares. De estos
totales 59 operaciones correspondieron al BID y 74 al BM por 13,7 y 14,1 mil millones de délares, respectivamente. A fines de 2001
se encontraban activos o en ejecucion 70 de los 133 préstamos aprobados, mientras 63 se habian cerrado. Los préstamos activos
se aprobaron por 11,3 mil millones de délares y estan dirigidos tanto a la nacion como a las provincias.(23)

Cuadro 6

Estructuray estado de la cartera de préstamos aprobada entre 1990 y 2001.
(cantidad de préstamos y valores en miles de millones de délares a fines del 2001)
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EID Etd Totales
Frestarmos

Cantid=d Yalor | Cantidad “alar Cantid=ad “walar
T otal fat=] 13,7 74 14,1 133 278
[Auctivos 36 549 a3 4.4 Fa 113
Cerrados 23 =] 40 a7 =i} 16,5
[Auctivos 36 =] a4 4.4 Fa 113
Macidn 21 43 22 2.3 43 [=¥a]
Frovindas 15 26 12 24 =r 4.7
Cerrados 23 =] 40 a7 [sic} 16.5
Macidn 20 =3 36 9.4 56 158
Frovindas 3 0.4 e 0.2 T a7
[fuctivos Hacian 21 4.3 22 23 43 [=H=]
Imversion 18 249 20 1.6 jei=} 4.5
Faliticas 3 1.4 2 a7 5 2.1
Cerrados Macian 20 g4 jeta) 9.4 55 158
Imersion 11 1 25 3 36 ES
Faliticas g 5.4 11 =} 20 11,8
[fuctivos Provin as 15 256 12 21 27 4.7
Imversion 12 1.8 a 1.4 21 32
Faoliticas 3 02 3 ar g 1.5
Cerrados Frovincias 3 0,45 L 0.3 T 0,75
Imversion 2 0,37 a a Z 0,37
Faliticas 1 0,03 LS 0.2 5 0,38

Fuente: Cuadros &1 v A2 del anexa.

La cantidad de préstamos aprobados y los valores involucrados son particularmente importantes. El promedio simple de las
operaciones aprobadas arroja 11 préstamos por afio por alrededor de 2.300 millones de ddlares. Esto no solamente explica la
magnitud de la deuda, que se analiza en el capitulo siguiente, sino que también pone en evidencia la fuerte presion que la ejecucion
de los préstamos, en este caso los de inversién, ha ejercido en los Ultimos afios sobre los presupuestos nacionales y provinciales.(24)
Entre 1990 y fines de 2001 los bancos aprobaron 97 operaciones de inversion, 74 estuvieron dirigidas a la nacién y 23 a las
provincias. Los montos aprobados fueron de 12 mil millones de délares para el total y 8.500 y 3.600 millones para la nacion y
provincias respectivamente. Como se recordard, estos préstamos representan una parte del costo total de los proyectos de
inversion, en el caso de Argentina financian el 50% de ese costo. En términos del presupuesto, esto significa que si se aprobaron
préstamos por 12 mil millones el gasto total involucrado es de 24 mil millones de délares.

La aprobacion de estos préstamos a lo largo del periodo se hizo en forma simultanea con los préstamos de politicas o ajuste. Entre
las condiciones para acceder a estos préstamos los bancos requieren que los paises prestatarios mantengan vigente un acuerdo
con el FMI que garantizaria la estabilidad macroeconémica. Dichos acuerdos han incluido siempre metas de reduccion del gasto.
Esto plantea una situacién por lo menos curiosa respecto a las politicas que han desarrollado los bancos que aportaron parte de las
necesidades de financiamiento del Tesoro via los préstamos de ajuste al mismo tiempo que aportaban a la expansién del gasto a
través de los préstamos de inversion.

Cabe agregar la escasa informacién disponible sobre la eficiencia y eficacia de este tipo de gasto. La contribucién de los bancos al
respecto es casi siempre general y se dirige mas bien al desarrollo del programa calificandolo de satisfactorio, poco satisfactorio,
etc. El aporte de las unidades ejecutoras locales no difiere mayormente de lo anterior.

La cartera de préstamos de este periodo se completa con 36 operaciones de politicas aprobadas por casi 16 mil millones de
dolares, 25 fueron dirigidas a la nacion por 14 mil millones y 11 a las provincias por el monto restante. Si bien todos estos recursos
fueron dirigidos al financiamiento del Tesoro se observan dos caracteristicas en la direccion de este flujo de recursos. La primera se
destaca en el lapso comprendido entre 1991 y 1995, cuando estos préstamos financiaron distintas reformas impulsadas por el
gobierno: privatizaciones, reestructuracion de la deuda, reformas en el sector financiero y en la seguridad social. A partir de 1998 los
recursos, 10 mil millones de ddlares, se destinaron a financiar el gasto puablico y reducir la vulnerabilidad externa.

(23)Los préstamos a las provincias o a los gobiernos subnacionales, en el lenguaje de los bancos, ocupan una proporcién importante de sus respectivas carteras y son
parte de su estrategia de financiamiento al pais desde mediados de la década pasada. Esta asistencia se instrumenta bajo dos modalidades. En primer término mediante
préstamos a la nacién que les son traspasados a las provincias a través de convenios subsidiarios y en segundo lugar mediante préstamos directos con garantia del
gobierno nacional. La primera modalidad incluye solamente préstamos de inversion mientras los préstamos directos pueden ser tanto de inversion como de politicas o
ajuste, aunque esta Ultima es la que ha prevalecido. En ambos casos la contraparte de fondos locales es aportada por los presupuestos provinciales y la deuda esta en
cabeza de las provincias si bien tienen garantia de la nacion.

(24)Como ya se dijo los préstamos de politica 0 ajuste son de caracter extrapresupuestario y no requieren de contrapartida local, son una fuente de financiamiento. (véase
el capitulo 1)

VI. LA CARTERA ACTIVA DE PRESTAMOS.

De la cartera activa o en ejecucion correspondiente a la nacion 38 son préstamos de inversion y 5 son de politicas o ajuste. Dentro
de estos ultimos, 4 provienen del Blindaje y el quinto corresponde a la garantia otorgada por el BM en 1999. Las provincias, por su
parte, mantienen activos 6 préstamos de politicas y 21 de inversion. Los primeros se desagregan de la siguiente forma: el BID
mantiene en ejecucion 3 operaciones con las provincias de Cérdoba, Buenos Aires y la Ciudad de Buenos Aires por 215, 350 y 200
millones de dolares, respectivamente; el Banco Mundial hace lo propio con Catamarca, Santa Fe y Cérdoba por 70, 330 y 303
millones de ddlares, respectivamente. Los desembolsos de todos los préstamos de politicas estan bloqueados desde diciembre
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pasado, cuando el FMI suspendio el acuerdo con la Argentina(2s). (véase los cuadros Al y A2)
La cartera activa a fines de 2001 mostraba el siguiente cuadro de ejecucion:

Cuadro 7
Ejecucién de la cartera activa
(en miles de millones de délares y porcentajes)

- Montos -

Cartera Cantidad Aprobados Desembolsos | Porcentajes
BID 36 6.9 3.0 0,43
Hacion 1 1.3 19 0,44
M er=ion 14 24 12 0,4
Foliticas 3 1.4 oy 0,50
Provincias 15 2,6 11 0,42
M ersion 12 1,8 o7 0,39
Puoliticaz 3 05 04 0,50
BM 34 4,4 2.2 0,50
Hacion 22 2.3 1,2 0,52
IM e =ion 20 16 10 063
Politicasz 2 oy n2 0,24
Provincias 12 241 1,0 0,48
M er=ion 9 14 (e 0,50
Politicasz 3 ny 03 0,43
Total Hacion 43 6,6 31 0,47
Total Provincias 27 4,7 2,2 0,47
Total General 70 11,3 5,3 0,47

Fuente: Cuadros 47 44 del anexo.

Los 70 préstamos que se encontraban activos a fines del 2001 fueron aprobados originalmente por 11,3 mil millones de délares, de
los cuales se habian desembolsado en promedio casi el 50%. Porcentajes similares presentaban los desembolsos totales de los
préstamos activos a la nacién y las provincias.

Los promedios utilizados en el cuadro 7 no reflejan las disparidades que se registran en el nivel de desembolsos por préstamo. Esto
es especialmente evidente en los préstamos de inversion, los que en muchos casos muestran bajos niveles de desembolsos en
relacion a su fecha de aprobacién, como se puede observar en los cuadros A3 y A4. Esta cartera es la mas numerosa y antigua,
donde la mayoria de los préstamos fueron aprobados entre 1995y 1998.

Como se dijo anteriormente, las restricciones presupuestarias que afectan tanto a la nacién como a las provincias practicamente
han blogueado los desembolsos de estos préstamos vy, en tal sentido, su ejecucion. En parte por esto y en parte por la necesidad de
dar una rapida respuesta a la emergencia social del pais, los bancos y el Gobierno han reformulado durante este afio parte de la
cartera de préstamos de inversion, orientando los desembolsos hacia dicha emergencia.

(25)En el mes de julio el Gobierno, mediante una negociacion, destrabd, con el acuerdo del FMI, el segundo desembolso de dos préstamos del BID (1295 y 1341/0OC por
200 y 250 millones respectivamente) dirigidos al Blindaje. El objetivo fue el de compensar la perdida de reservas derivada del pago de 686 millones efectuado por
Argentina en julio al mismo banco.

VII. LA DEUDA DE LOS BANCOS.

A fines de 2001 la deuda de Argentina con los bancos ascendia a 18,5 mil millones de délares. Ese monto resulta de la diferencia
entre 28,1 mil millones en concepto de desembolsos por préstamos recibidos y 9,6 mil millones de délares por pagos efectuados. La
deuda con el BID era de 8,8 mil millones, mientras la del BM totalizaba 9,7 mil millones de ddlares. (véase el cuadro 1)

Alrededor del 60% de la deuda actual con los bancos, 11,3 mil millones, fue contraida durante la década de los 90, cuando estos
organismos aprobaron préstamos por 24 mil millones de ddlares y desembolsaron 17 mil millones. Sumando las operaciones de
2000-2001, la deuda acumulada alcanza a 14 millones de délares, el 75% de la deuda total.

http://www.cece.org.ar/fse29.htm
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El gréfico de barras anterior permite apreciar la evolucién que tuvo la deuda con los bancos en estos afios. También permite
observar los saltos registrados en el nivel de la deuda en los afios 1995 y 1998, en momentos que la economia argentina era
afectada por la crisis mejicana y del sudeste asiatico que originé una importante asistencia financiera de los bancos. (véase el
cuadro 4)

Durante el primer episodio la deuda acumulada entre 1993 y 1994 de alrededor de 2,5 mil millones practicamente se duplica en
1996, mientras a partir de 1998 se inicia un espiral de crecimiento, como consecuencia del paquete de emergencia de ese afio y el
blindaje del 2000, que finaliza en el 2001 con obligaciones de 14 mil millones acumuladas en el periodo.

La mayor parte de la deuda total vigente tiene vencimientos de largo plazo, alrededor de 13 mil millones de ddlares, y esta
compuesta por préstamos de inversion y de politicas o ajuste que tienen un periodo de amortizacion original de entre 15y 20 afios.
El resto, 5,5 mil millones, es deuda de corto plazo y corresponde al paquete de emergencia de 1998. Los vencimientos de este
paquete comenzaron a operar a partir de este afio y se extienden hasta fines del 2003(26). El cronograma y montos de los
vencimientos de estos préstamos es el siguiente:

Cuadro 8
Vencimientos de capital, paquete de emergencia de 1998
(en millones de ddlares)

) BID BM 3
g Ano y Mes

Emergencia Repo SSAL Repo th

1 q
P EED ; i
l-# L= T ﬁl}w}:-{lllﬂ_ﬂ ==y : |‘I1-Lﬁ.
_SEE 1 Rl b f“
f AR TR G
AR Az #1RriH Bt
Total 2000 496 2276 504

Hasta el presente el gobierno ha pagado los primeros vencimientos del BM y del BID correspondientes a los meses de abril y junio
por 695 y 624 millones de délares respectivamente(27). La segunda cuota del BM venci6 el 15 de octubre y esta impaga. En la
misma situacion se encuentra el préstamo B/1150 por 250 millones de ddlares mediante el cual la Argentina accedié a una garantia
del banco que le permitié colocar bonos en el mercado por 1500 millones en términos brutos durante 1999(28). En ambos conceptos
la Argentina tiene obligaciones caidas y no pagadas al BM por 945 millones de délares.

Para el primer caso, de acuerdo a las politicas generales de atrasos del BM, el gobierno tiene 30 dias para regularizar el pago
mientras para la garantia los términos del contrato le dan 60 dias para su reintegro. (29/30)

Los vencimientos totales en concepto de capital que debia afrontar la Argentina durante este afio ascendian a un total de 3.800
millones de délares entre ambos bancos, 1.700 millones del BID y 2.100 millones del BM. Casi el 70% del total esta representado
por los pagos en concepto del paquete de emergencia de 1998, que suman 2.138 millones délares. Esta proporcidn, si bien se
reduce durante el 2003, explica el 64% del total de los vencimientos de capital de ese afio, que suman alrededor 4.000 millones de
dolares. Como se puede apreciar, el estrés financiero actual con los bancos se debe principalmente a estas obligaciones(31).

Al respecto, sumando el vencimiento de octubre caido y no pagado al BM de 695 millones de délares con el vencimiento del BID por
624 millones que cae en diciembre, la Argentina tiene obligaciones por mas de 1.300 millones de ddlares en los proximos dos
meses en concepto del paquete de emergencia. Este monto se eleva a 1.550 millones si se reintegra al Banco Mundial el monto de
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la garantia no pagada. Por otra parte, debe agregarse que en enero de 2003 vencen 986 millones con el FMI por el Servicio
Complementario de Reservas que ya fuera prorrogado por un afio en enero pasado. Hoy, la suma de estos valores representan
mas del 25% de la reservas internacionales del pais.

El Gobierno ha anunciado que no hara uso de las reservas disponibles para el pago de estos vencimientos y que espera alcanzar un
acuerdo con el FMI que le permita acceder a un flujo de fondos para cancelar lo no pagado y cubrir futuros vencimientos.

En el cuadro a continuacion se detallan los vencimientos de capital mensuales del afio 2003 del BID y el BM. Para tener una mayor
precision sobre la magnitud de los pagos a realizar en ese afio se incluye también los vencimientos con el FMI por la deuda
contraida en concepto del servicio complementario de reservas.

Cuadro 9
Vencimientos de capital con el BID, BMy FMI en 2003
(en millones de ddlares)

— Prouir 93 94 95 95 97 98 99 N0 1 47
2003 BID BM FMI (SCR) Total

34 2,2 0,50
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: ,Egjﬁ\uincias 1 7281 1.0 L :
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El vencimiento de marzo por 2,8 mil millones de délares del FMI es prorrogable a marzo 2004, el resto de los vencimientos con este
organismo ya fue desplazado desde el cronograma esperado al obligatorio durante este afio, no son prorrogables. Las normas de
los bancos no incluyen esta opcion.

Las obligaciones que debera enfrentar la Argentina con los bancos y el FMI entre octubre y enero préximo implican una necesidad
de financiamiento minimo de 2.600 millones de ddlares para no prolongar los atrasos y no incurrir en nuevos. Si,

como anuncié, el Gobierno no hara uso de las reservas actuales para su pago, los recursos deberan provenir de los propios
organismos multilaterales de crédito.(32)

(26)Como ya se dijo este paquete incluyé las siguientes operaciones. BID: préstamo de emergencia 1163/1 por 2000 millones de délares y préstamo 1163/2 Repo por
500 millones. BM: préstamo especial de ajuste 4405 por 2500 millones y préstamo Repo 4406 por 500 millones.

(27)En lo que va del afio la Argentina cancelé con ambos bancos un total de alrededor 2200 millones de délares en concepto de capital y unos 800 millones por interéses
(28)Véase la nota al pie 17.

(29)Segun los términos del acuerdo de la garantia (clausula 26), si dicho reintegro se realiza dentro de los 60 dias, la garantia del BM se correra a la Serie E de las Notas
Cupon Cero, que vence el 15 de octubre de 2003. Si Argentina no reintegra al banco el pago de la garantia dentro de los 60 dias, la garantia expirara. En este caso el
banco ha dispuesto que la Argentina debera rembolsar al banco el monto del préstamo B/1150 de 250 millones de dolares en los términos de una operacion especial de
ajuste (SSAL). Esto es, 4 pagos semestrales iguales comenzando el 15 de octubre de 2005 ( tiene 3 afios de gracia) mas cargos equivalentes a tasa LIBOR mas 4%.
(véase nuevamente la nota al pie 17)

(30)Normas sobre atrasos de los bancos.
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(31)Debe mencionarse que cuando el Gobierno acord6 este paquete con los bancos en noviembre de 1998 tenia firmado con el FMI desde febrero un acuerdo de
facilidades extendidas por alrededor de 2800 millones de doélares. Esta facilidad tiene un cronograma de recompra esperado de 4,5 a 7 afios mientras el obligatorio se
extiende hasta 10 afios. El cargo de la operacion es la tasa basica del Fondo méas 100-200 puntos basicos. Sin embargo el Gobierno no uso6 recursos de esta facilidad
que tenia disponibles y contraté el paquete de emergencia con el BID y el BM. Esta decision podria explicarse por las siguientes razones: 1. mayor volumen de recursos
disponibles, 2. el paquete de los bancos incluia 1000 millones en concepto de Repo que el BCRA necesitaba para dar mayor seguridad a los bancos privados para las
operaciones de alquiler de bonos con las que el Banco Central podia emitir sin violar la convertibilidad y 3. el Gobierno buscaba una suerte de graduacion respecto al FMI.
También podria especularse con eventuales dificultades que hubiera podido tener el Gobierno para desembolsar los fondos del FMI por sus desvios en la gestion fiscal
aunque esto no pareceria probable ya que tales desvios fueron avalados por el Fondo en las sucesivas revisiones que hizo del programa.

(32)Normas sobre atrasos del FMI.

30 dias el directorio es informado sobre el atraso

60 dias se natifica a los miembros que se elevara una queja si el atraso persiste

90 dias la queja es considerada por el directorio y se suspende el uso de la facilidad complementaria de reservas.

180-365 dias se declara no elegible al pais con atrasos y se lo comunica a los organismos multilaterales de crédito.

A los 15 meses declaracion de no cooperacion.

A los 18 meses se suspende el derecho de voto del pais con atrasos.

A los 24 meses se inicia un procedimiento compulsivo de desembolso.

ANEXOS

Cuadro Al
Préstamos aprobados por el BID por destino e instrumento, 1990-2001*
(millones de délares corrientes, bruto de cancelaciones)
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Total 1996 231 320 1] 0 350
030 e 11507 [Resstmichmacian Brpresarial (A 100
1021 oo/ 996 | 7987 | Adenciir 2 gropes Tukwerables (4 EE)
1031 g, G187 |Aporm a laprodactivided de los jomeres (&) 370
1054 gg, 91707 |t dim, ememl Bngpesos Piblicos (4) o6 1151
1059 o 112507 | Cuctifp smbiertal Matanm-Rinckoielo (40T 250
1060 o, 72507 |Edacacian (PRESTHINCA) g3
1068 o:. 12307 |[Reformas de las azlomerados iwharwes del dderior (40P ) 260
Total 1997 1131 a 0 a 0
1103 or, 6/1093 [Aporm Pror. Mendom () ) &0
1107 gr, 671098 |Reforma Fiscal Gad de Bs. ds (A)(F) 200
1111 gg, TR0ms | Atenciin agnifios ¥ adalescerdes enriesgo (4 20
e TE59E  |Fomdaciones (&) ]
1133 e, 10/22%%2 |Prog. Federnl de lmagjer {4, 75 3607 5
1134 gr, 105G | Az paahle aloartarilado (A 250
1163 og, 3-12-08  |Fortalecimierdo sistema bavcario, BEEPO(C) 500
x-12-98  |Emergencia (C) 2000
1164 g, 12716/ [Reforms mmicipios argerties LA) (P 250
Total 1993 247 5 ] 25011 ] 280
1192 . A4S |Crédito alos Bames LAJCE ) 100
1193 o, G110 |Refrrmade lnsabad (0(F) 100 S
1201 gg, 22299 |Progmme de modemimacidn temnalfgica (4] 140
1206 g, 106098 |Fortalecimierto de lapodics exterior (A} 5
Total 1999 345 1] 0 1] 0
Total 19900-1909 51305 2595 25010 150 630 113055
1279 oc. 112000 [Fortalecimisvdo de las relacioes ederiores (4 75
1234 op. /1272000 | Comedores de Ritegracin [A) 200 —_—
1287 oc. 12600 [Progrma de modemizacion Cordoba (4 (B 215
1295 oc 12750 |Equilicio fiscal v gestiin social (&) 400
Total 2000 207 5 400 0 1] 215
1307 oc. 173101 [Rosario hakitat (A)(P) 43
1324 og, 6/2501 _|Servicios francieros 4] 500 il
1341 oc 872901  [Reforma ficcal (A4) 00
15345 og 3-9-01 Edacacian (4] uly)
Total 2001 600 1000 0 43 0
Total 2000-2001 807 5 1400 0 13 215 655
TOTAL 1920-*001 5038 A20E 500 123 Bd5 13771
*Ho se registraon prestanos darare el atio 1950 [
(&) Prstamos Aetoeos
[C) Préstamos Cerrados
[P Préstanos Provinciales

Faenmte: Elaboracyn propia en base a datos del BEID
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Préstamos aprobados del Banco Mundial por destino e instrumento, 1990-2001.

(millones de délares corrientes, bruto de cancelaciones)
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(&) Prestamos Activos

[C) Prestamos Cerrados

Fuerte: elaboraciin propia en base a datos del Baneo Blundial

[F1 Prestamos Provinciales

Cuadro A3
Cartera Activa del BID: Nacidn y Provincias por préstamo e instrumento al 31/12/01

(bruto de cancelaciones, millones de ddlares corrientes)
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(D) Préstamos directos a provincias
Fuente: elaboracidn propia en base adatos del BID

Cuadro A4
Cartera activa del BM: nacién y provincias por préstamo e instrumento al 31/12/01
(bruto de cancelaciones, millones de ddlares corrientes)
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(T Préstamos directos a provicias

Puerde: elaboraciin pmpia enbasce a datos del EIRF

http://www.cece.org.ar/fse29.htm
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