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SENOR MINISTRO DE ECONOMIA
Dr. Sergio Tomas MASSA
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BANCO CENTRAL DE LA RESPUBLICA ARGENTINA
Lic. Miguel Angel PESCE

En uso de las facultades conferidas por el articulo 118 de la Ley N° 24.156, la Auditoria
General de la Nacion procedid a efectuar una auditoria en el ambito del Ministerio de
Economia (Ex Ministerio de Finanzas y Ex Ministerio de Hacienda) y del Banco Central

de la Republica Argentina, con el objeto que se detalla a continuacion.
1. OBJETO

“Deuda Publica Acuerdo con el FMI. Impacto Sobre la Solvencia y la Sostenibilidad”
2. OBJETIVOS

La pregunta principal de auditoria fue: ;el Acuerdo SBA se dio en el marco de procesos

y procedimientos que aseguren la eficiencia y la efectividad en la gestion de la deuda?
En base a la pregunta planteada y los riesgos detectados se definieron los objetivos:

Objetivo 1: Evaluar si el proceso de toma de crédito con el FMI cumplid con las leyes

nacionales y sigui6 sanas practicas internacionales.

Objetivo 2: Evaluar si el proceso de gestion del crédito con el FMI fue eficiente, efectivo

y transparente considerando las normas nacionales y sanas practicas internacionales.

Sub-Objetivo 1: Determinar si los pasos que sigue el gestor dentro del proceso para la
toma del préstamo es homogéneo, contempla las intervenciones de areas criticas y es

transparente
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Sub-Objetivo 2: Determinar si el asesoramiento! incluido en el proceso real fue eficiente

y efectivo.

Sub-Objetivo 3: Determinar si el proceso para la gestion del préstamo del FMI asegura la

eficacia/rendicion de cuentas y evita el uso indebido de los fondos

Objetivo 3: Verificar si la relacion acreedor/deudor se dio en el marco de los Principios

de UNCTAD

Objetivo 4: Determinar el impacto del Acuerdo Stand By en la solvencia y sostenibilidad

de la deuda
3. ALCANCE

El presente examen se elabora en uso de las facultades conferidas por el articulo 118 de
la Ley 24.156 y conforme a lo estipulado por las Normas de Control Externo
Gubernamental de la Auditoria General de la Nacion aprobadas por la Resolucion N°
26/15-AGN, las Normas aplicables a Auditoria Especializada de Deuda Publica
(Resolucion 188/16), Normas de Control de Cumplimiento Gubernamental (Res. 187/16),
Normas de Control Externo de Gestion Gubernamental (Res. 186/16) y los estandares y

mejores practicas aplicables al control de la materia especializada.

a) Periodo auditado

El periodo auditado abarca desde el 01/01/2018 —31/12/2019°.

Las tareas de campo iniciaron el 25/08/2020° y finalizaron el dia 13 de octubre de 2022.

b) Criterios

e Constitucion Nacional
e Ley24.156 de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector
Publico Nacional y su Decreto reglamentario 1344/07.

e Ley 19.549 de Procedimiento Administrativo

! Asesoramiento juridico y en términos de costo/riesgo.

2 Segtin POA 2020, Resolucién 176/19.

3 Autorizacion de incio de tareas mediante Acta 115/2020 de la Comisién de Supervision de Control de
Deuda Publica.
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e Ley11.672, Complementaria de Presupuesto

e Resolucion 108/09 del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, Circuito de
gestion administrativa para la aprobacion y suscripcion de convenios o contratos
de prestamo con Organismos Internacionales de Credito

e Ley 20.305 de Traductores Publicos

e Convenio Constitutivo (Decreto Ley 15.970/56 - incorporado por digesto juridico
Ley 25.939), FMI: Art. VI, Seccion 1

e Decreto 2/17, Ley de Ministerios

e Decreto 32/17, Administracion Publica Nacional

e Decision Administrativa 309/18, Ministerio de Finanzas, Estructuras
Administrativas

e Ley26.097, Convencion de las Naciones Unidas contra la Corrupcion

e Herramienta de evaluacion del desempetio de la gestion de la deuda (DeMPA, por
sus siglas en inglés) del Banco Mundial:

e DPI-1: Marco legal. La existencia, el alcance y el contenido del marco legal
respecto de las facultades para contraer préstamos y encarar otras actividades de
GD y emitir garantias de préstamos.

e DPI-2: Estructura Administrativa

e DPI-6 - Coordinacién con la politica fiscal, Dimension 2. Disponibilidad de las
variables macroecondmicas mas importantes, andlisis de la sostenibilidad de la
deuda y frecuencia de dicho andlisis.

e DPI-7 - Coordinacién de la politica monetaria, Dimension 2. Coordinacién con el
Banco Central mediante el intercambio regular de informacién acerca de las
operaciones actuales y futuras relacionadas con el endeudamiento y los flujos de
efectivo del Gobierno central.

e DPI 9 — Endeudamiento externo,

Dimensién 1. Evaluacion documentada de los términos y condiciones de
endeudamiento mas beneficiosos o rentables (prestamista o fuente de fondos,
moneda, tasa de interés y vencimiento) y un plan de endeudamiento.

Dimension 2. Disponibilidad y calidad de los procedimientos documentados para
endeudamiento externo.

Dimension 3. Disponibilidad y grado de participacion de los asesores legales antes
de firmar el contrato de préstamo.

10



Auditoria General de la Nacién

e UNCTAD, Principios sobre promocion de otorgamiento y toma responsables de
préstamos soberanos:
Preambulo: (parrafo 3)
1: Representacion
: Decisiones informadas

: Debida autorizacion

2
3
4. Decisiones crediticias responsables
5. Financiamiento de proyectos
8. Representacion
9. Acuerdos vinculantes
10: Transparencia
11: Divulgacion de informacién y publicacion
13. Gestion y supervision adecuadas
e GUID 5250, 54
e Directrices revisadas para la gestion de la deuda publica, FMI 2014:
Nro 3.1 Marco Institucional. Gobernanza
Nro 3.2 Asesoramiento legal adecuado
Nro. 11 Objetivos de gestion de la deuda y coordinacioén
Nro. 43 Respaldo por un sistema de gestion de la informacion preciso e integro
Nro. 45 Asesoramiento legal adecuado y que las transacciones realizadas
incorporen caracteristicas legales apropiadas
Nro. 51 Estrategia de deuda
e Convenio suscripto entre el Ministerio de Hacienda y el Banco Central
e Procuracion del Tesoro de la Nacion (Dict. 298-313)
e Se establecieron criterios propios para el objetivo 4: El ASB tiene un impacto
significativo sobre la sostenibilidad de la deuda si afectd6 adversamente la

estructura de la deuda®.

* Se considera un impacto adverso sobre la estructura de la deuda si el endeudamiento tomado incrementd
en forma relevante la composicion de deuda en moneda extranjera y tasa variable, la reduccion del plazo,
el monto emitido, y la concentracion en un tipo de acreedor.

11
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¢) Procedimientos

A continuacién, se enumeran los procedimientos generales aplicados en las tareas de

ejecucion:

Analisis de expedientes de la operacion tramitados en el Ministerio de Economia

(ex Ministerio de Hacienda y ex Ministerio de Finanzas)
Analisis de normativa aplicable
Analisis de respuestas y documentacion obtenida de los entes auditados

Analisis de la participacion de las areas que deberian haber intervenido de acuerdo
con sus funciones normativas. Identificacion de las areas que intervinieron en el

proceso real.

Verificacion de la existencia de un andlisis en términos de costos/riesgos
financieros del financiamiento y de solvencia/sostenibilidad al momento de la

decision de solicitar el préstamo al FMI.

Para el analisis de la relacion deudor-acreedor en base a Principios de UNCTAD,
elaboracion de preguntas-guia para cada uno de los Principios seleccionados como
criterios, analisis de informacion provista identificando intercambios entre el

prestamista y el prestatario.

Determinacion de la existencia de un proceso formalizado para la negociacion y
autorizacion relacionado con las operaciones con el FMI al momento de la

suscripcion del Acuerdo.
Identificacion del proceso real para ambos auditados (BCRA y MH):

e Proceso antes de la firma (disefio, negociacion y firma del Acuerdo).
e Proceso en relacion con las actualizaciones y revisiones.

e Proceso después de la firma (ejecucion del Acuerdo);

Andlisis de la homogeneidad del proceso real existente en todas las instancias.

12
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- Verificacion del cumplimiento de lo establecido sobre el uso y aplicacion de los
fondos en el marco de la rendicion de cuentas al FMI prevista en el Convenio MH-

BCRA.

- Analisis en funcion de las medidas establecidas en el Convenio Constitutivo

respecto de la salida de capitales.
- Analisis del impacto sobre la sostenibilidad de la deuda.

d) Enfoque de esta auditoria. Importancia del proceso de gestion de la operacion

El objeto y la cuestion principal de auditoria determinaron un abordaje metodologico del
trabajo de control que resulta de la combinacién del enfoque técnico especifico de la
materia objeto de auditoria previsto en la Res. AGN188/16 con procedimientos del tipo

de control cumplimiento (Res. AGN 187/16) y gestion (Res. AGN 186/16).

El control combinado cumplimiento/gestion en el marco de los estandares aplicables a la
auditoria especializada buscé evaluar la eficiencia y la efectividad de los procesos con los
que se realizaron las operaciones de toma de endeudamiento con el FMI y el
cumplimiento de las normas y sanas practicas de gestion de la deuda publica. En este
marco y en base a los riesgos detectados se seleccion6 el enfoque de control de gestion
orientado a procesos y problemas. Los aspectos relacionados al control de cumplimiento
se abordan desde los enfoques de regularidad e integridad, 10 que permite ajustar la tarea
al control especializado, determinando no solo el cumplimiento de normativa formal, sino
también de aquellos aspectos que pueden promover mejoras en los marcos de

administracion de la deuda y su transparencia.

Para evaluar las dimensiones del desempeiio mencionadas anteriormente se utilizan las

definiciones establecidas en la Res. 188/16-AGN, las que se transcriben a continuacion:
Eficiencia

Se examinan los vinculos entre los recursos o los ingresos utilizados y los objetivos
especificos alcanzados en las actividades de la administracion de la deuda. La principal
pregunta en una auditoria de eficiencia es: ;los objetivos de la administracion de la deuda
publica se han obtenido de una manera eficiente en relacion al costo-beneficio? La

eficiencia en deuda publica es un problema habitual de max-min. Esto es maximizar la

13
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consecucion de los recursos provenientes del crédito publico minimizando costos dado el

riesgo.
Efectividad

En una auditoria de efectividad, el auditor evalta si la administracion de la deuda logro

sus objetivos y obtuvo los resultados pretendidos.

En cuanto a la adopcion de un enfoque combinado de procesos y problema’. El primero
de ellos se utiliza con el proposito de permitir una comprension completa de la forma en
que funciona un programa o un sistema de la Administracion Publica. El enfoque
orientado a procesos no se centra principalmente en la politica o en los objetivos, sino en
el buen funcionamiento de los sistemas del gobierno como una condicion para que las

politicas sean efectivas y eficientes.

En este marco, y a tono con el mandato constitucional de nuestra Institucion (art. 85 de la
CN) y los objetivos del Control Externo Gubernamental, la auditoria de
desempefio/gestion “promueve la rendicion de cuentas al asistir a los responsables de la
gobernanza y de las tareas de supervision para mejorar el desempeio. Lo logra evaluando
si las decisiones de la legislatura o del ejecutivo son preparadas e implementadas eficiente
y eficazmente, y si los contribuyentes o ciudadanos han recibido el justo valor por su
dinero. Ello no cuestiona las intenciones y decisiones del legislativo, pero examina si
deficiencias en las leyes y reglamentos o su forma de implementacion han evitado la
consecucion de los objetivos determinados. La auditoria de desempefio se enfoca en areas
en donde pueda afiadir valor a los ciudadanos, y en las cuales tenga el mayor potencial
para la mejora. Proporciona incentivos constructivos para que las partes responsables
tomen las medidas apropiadas. La auditoria de desempefio promueve la transparencia al
ofrecer al parlamento / congreso, a los contribuyentes y otras fuentes de financiamiento,
aquellos grupos objetivo de las politicas gubernamentales y a los medios de

comunicacion, una vision de la administraciéon y los resultados de las diferentes

3 El enfoque de una auditoria de gestion, en general, puede ser el enfoque orientado a procesos, a resultados
0 a problemas, o bien una combinacion de ellos (Normas de control externo de la gestion gubernamental,
Res. AGN 186/16, punto I1.B.3: “Enfoque de la auditoria de gestion™).

14
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actividades del gobierno. Con ello contribuye de manera directa al brindar informacién

atil al ciudadano mientras sirve como base para el aprendizaje y las mejoras...”.

Por otro lado, el enfoque de problemas “se utiliza cuando existe un indicio de problema
y es el punto de partida, por lo tanto, la auditoria consiste en verificar su existencia con
el objetivo de analizar sus causas e identificar las medidas factibles para reducirlo o
resolverlo. En este caso se analizan las causas del problema seleccionado en una relacion

”7_ En este marco, se considera como situacion problematica que la

de causa- efecto
Argentina emprendié negociaciones con el Fondo Monetario Internacional, dada la
dificultad de hacer frente a los compromisos asumidos en los términos y condiciones
originales del ASB. En este sentido, la importancia relativa del monto del préstamo ASB
respecto de la deuda total acrecentd su vulnerabilidad y amplifico los riesgos derivados
de la estructura de la deuda, ya que incremento la participacion porcentual de la deuda
denominada en moneda extranjera a tasa variable y de corto plazo. Esto abona la seleccion
del enfoque combinado, en tanto evaluacion de una serie de acciones clave como
componentes de un proceso (planificar, consultar, evaluar) que, a la luz de la situacion
actual, orientan el trabajo de control para verificar si se ha gestionado el endeudamiento

de manera eficiente y efectiva y sefialar si existen oportunidades de mejora para futuras

operaciones.

Los riesgos detectados® -en particular la ausencia de manuales de procedimientos y/o

procesos de evaluacion formal- y las respuestas del auditado’ determinaron que el andlisis

8 ISSAI 300, 12. Objetivos de la auditoria de desempefio

" Normas de control externo de la gestion gubernamental, Res. AGN 186/16, punto II. B. 3.

8 La falta de manuales e instructivos plantearon la existencia de riesgos que pueden impactar en la gestién
de este tipo de préstamos; en la etapa de planificacion, se pusieron de resalto los siguientes:

e Riesgo de que la contratacion del préstamo Stand By no cuente con procedimientos establecidos
formalmente que estructure de manera predecible el flujo de trabajo y conforme a un disefio
adecuado, con referencias de auditoria apropiadas, asegurando asimismo las intervenciones de
areas criticas (como por ejemplo un analisis sobre los riesgos y costos y su implicancia en el marco
del endeudamiento).

e Riesgo de no poder determinar con exactitud el marco normativo aplicable, riesgo de no contar
con autorizaciones, intervenciones y evaluaciones que aseguren la viabilidad de los objetivos
comprometidos.

e Riesgo de no contar con las facultades legales para firmar el acuerdo, siendo pasible de nulidad.

e Riesgo de no contar con debida autorizacion de las operaciones y coordinacion interjurisdiccional
y de no contar con todas las intervenciones correspondientes por falta de manuales y normatizacion
de procesos.

9 «_..se estima adecuado consignar que, en todos los casos, la forma de celebracion de estos acuerdos ha
sido la que se utiliza para estos supuestos (...)” Respuesta dada por el Ministerio de Economia via NO-
2021-90300089-APN-SLY A#MEC en respuesta a Nota AGN 665/21 A-05.
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del proceso se aborde desde varios angulos, evaluando en virtud del enfoque combinado

la aplicacion del proceso “segtin las normas” '

, s decir aquél que corresponde aplicar
por cuanto el préstamo con el FMI es un multilateral, de acuerdo al reconocimiento por
parte de la APN en sucesivas rendiciones de cuenta (cuenta de inversion). El
procedimiento que rige para la aprobacion del endeudamiento multilateral en general
(clasificacion que corresponde al préstamo con el FMI), es el establecido en la Resolucion
MEyFP 108/09 que aprueba el “Circuito de Gestion Administrativa del Ministerio de

Economia y Finanzas Publicas para la Aprobacion y Suscripcion de Convenios o

Contratos de Préstamo con Organismos Internacionales de Crédito.”

Asimismo, y a efectos de cubrir no solo la evaluacion del cumplimiento normativo sino
también la posibilidad de efectuar recomendaciones que agreguen valor a la gestion, se
analizé la intervencion de areas con funciones consideradas de importancia critica de
acuerdo a su competencia. Por ultimo, se abordd la perspectiva del “proceso real”, es

decir aquel que realiza efectivamente el auditado, que no se encuentra normado.

En cuanto al control de cumplimiento, la Res. AGN 187/16 indica: “Las Auditorias de
Cumplimiento tienen como objetivo evaluar si las actividades, las operaciones financieras
y/o la informacion elaborada cumplen, en los aspectos relevantes, con las disposiciones
legales y normativas que regulan o reglamentan la entidad, ente, organizacion, programa,

proyecto, actividad o asunto gubernamental auditado”.

Los aspectos relacionados al control de cumplimiento se abordan desde los enfoques de
regularidad e integridad, lo que permite ajustar la tarea al control especializado,
determinando no solo el cumplimiento de normativa formal, sino también de aquellos
aspectos que pueden promover mejoras en los marcos de administracion de la deuda y su

transparencia.

19 Conft. “Mapeo de proceso”, en Técnicas de auditoria de desempefio, Instituto Serzedello Corréa, TCU
(Brasil).Este docuemnto define: Proceso real Se denomina proceso real a aquel que esta siendo realizado,
que ya constituye una rutina de trabajo. Proceso segun las normas Es aquel proceso que se encuentra
tipificado, o sea, aquel que ya tiene orientaciones sobre como debe ser realizado. Proceso ideal Es aquel
proceso considerado como la forma recomendada que va a propiciar mejoras de desempeiio.

Para evitar confusiones, se aclara que cuando se habla de “proceso especifico” no se refiere a un proceso
ideal, sino a aquél proceso normado (como medida para hacerlo “equivalente” al aplicable a los préstamos
multilaterales -Res. 108/09- y poder reemplazar asi a dicho proceso correspondiente a la especie) y aplicable
solo a operaciones con el FMI.
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4. ACLARACIONES PRELIMINARES
a) El Acuerdo

La Argentina suscribié un Acuerdo Stand By (ASB de aqui en adelante) con el FMI en
junio de 2018, el cual fue modificado en octubre del mismo afio, dando lugar a la adenda
del Acuerdo!!. El Acuerdo fue firmado por el Ministro de Hacienda (MH) y el Presidente
del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

Se observa que la Carta de Intencion (CI de aqui en adelante) publicada por el actual
Ministerio de Economia tiene fecha 12/06/2018, la cual es anterior a la fecha de

aprobacion del Acuerdo (20/06/2018)'2,

i.  Documentos que conforman el Acuerdo

Los documentos del Acuerdo se conforman de 3 partes: Cartas de Intencion,
Memorandum de Politicas Econdémicas y Financieras (MPEF) y un Memorandum de

Entendimiento Técnico (MET)"?.

""" Tas versiones disponibles plblicamente en la web del MECON se encuentran en:
https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/deudapublica/cartadeintencionmemorandumdepoliticase
conomicas

2. COMUNICADO DE PRENSA NO. 18/245 del FMI - Web FMI, disponible en
https://www.imf.org/es/News/Articles/2018/06/20/pr18245-argentina-imf-executive-board-approves-
us50-billion-stand-by-arrangement. Esta fecha es la propuesta por Argentina en la CI del 12/06/18 para la
aprobacion del Programa.

13 En relacién con los documentos que conforman el Acuerdo, se aclara que ante reiterados pedidos
referidos a “proveer versiones definitivas y aprobadas del Acuerdo Stand By suscripto” el auditado envio
documentacion que contiene distintas versiones de las Cartas de Intencion y los Memorandos adjuntos, no
encontrandose documento aparte referido como “Stand By Arrangement”. Se hace esta salvedad, por
cuanto del Historial de Acuerdos que publica el BCRA se encontraron acuerdos anteriores que contienen
este documento (2003, 1996, 1991, 1989). No obstante, de un control de contenido puede verse que este
resulta similar en su conjunto actual (Carta y Memorandos) a las versiones anteriores que contenian este
documento por separado. No se hallaron mayores aclaraciones en los expedientes revisados. El auditado
contestd “...se estima adecuado consignar que, en todos los casos, la forma de celebracion de estos acuerdos
ha sido la que se utiliza para estos supuestos; es decir, no a través de la suscripcion de un documento unico
por las partes sino mediante la suscripcion de la respectiva carta de intenciéon por las autoridades
competentes argentinas y la posterior aprobacion por el directorio del mencionado organismo financiero
internacional” (NO-2021-90300089-APN-SLY A#MEC en respuesta a Nota AGN 665/21 A-05).

Los contenidos de la carta y de los memorandos son:

- Carta de intencion dirigida al Director Gerente del FMI, donde se describe el programa y las autoridades
expresan la voluntad de obtener el financiamiento y el contexto de dicha solicitud.

- ADJUNTO 1. Memorandum de Politicas Economicas y Financieras (MPEF), donde se describen los
objetivos econdmicos y las politicas del gobierno de Argentina para 2018 y en el futuro. Consta de varios
apartados: A. Politica Fiscal, B. Proteccion de los mas vulnerables, C. Apoyo a la equidad de género, D.
Politica Monetaria, Gestion de la Deuda (en octubre 2018), E. Sector Bancario, F. Perspectivas econdomicas
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Respecto de la modificacion del Acuerdo original suscripto el 12 de junio de 2018 entre
el Ministerio de Hacienda y el FMI, que result6 en la adenda de octubre de 2018, se le
solicito al ME detallar los antecedentes a la modificacion e indicar las razones a las cuales
obedecid dicha modificacion. En respuesta, respondid la SF via la ONCP, aclarando que

dicha dependencia no intervino en relacion a lo requerido'*.

De forma complementaria al Acuerdo, se firma un Convenio entre el Ministerio de
Hacienda y el BCRA (de fecha 19/6/2018 y su posterior adenda el 5/11/2018), referido a
sus respectivas responsabilidades en relacion con el acuerdo Stand By entre la Republica
Argentina y el FMI'°. Se establecen cuestiones concernientes a la utilizacion de los fondos
relacionados con el financiamiento del presupuesto nacional, a la registracion de la deuda
con el FMI y al repago de ese financiamiento. La vigencia del Convenio se extiende hasta
tanto todas las compras de divisas bajo el ASB se encuentren integramente repagadas

(Convenio MH-BCRA, art. 4).

Respecto de la modificacion al Convenio entre el BCRA y el MH que resulté en la adenda
de octubre de 2018, se le solicito al BCRA'® detallar los antecedentes e indicar las razones
a las cuales obedeci6 dicha modificacion. En la contestacion, el ente no brind6 respuesta
explicita respecto de los antecedentes que respaldaron la modificacion y/o las razones a
las que obedecido dicha enmienda, y adjunté como respaldo a lo peticionado un
expediente!” que contiene lo actuado en términos administrativos dentro del BCRA para
proceder a la firma y creacion de dicha actuacion (Convenio modificado), sin encontrarse
registros en el expediente que den respuesta a lo solicitado por el equipo de auditoria

actuante.

que sustentan el programa, G. Politicas del lado de la oferta, Cubriendo necesidades de financiamiento del
Gobierno (en octubre 2018).

- ADJUNTO II. Memorandum de Entendimiento Técnico (MET), el cual establece el entendimiento
sobre las definiciones de los Criterios de Ejecucion Cuantitativos (CECs), las Metas Indicativas (MI) y las
clausulas de consulta, que se aplicaran en virtud del Acuerdo Stand-By, conforme lo especificado en el
Memorandum de Politicas Econdémicas y Financieras (MPEF) y sus tablas adjuntas. También describe los
métodos que se utilizaran para evaluar el cumplimiento del programa y los requisitos de informacion para
garantizar un seguimiento adecuado de los objetivos.

14 N0-2020-91140043-APN-ONCP#MHA, en repsuesta a Nota AGN 676/20 a la SF, pregunta 8.

15 CONVE-2018-00158547-GDEBCRA-P#BCRA y CONVE-2018-00276569-GDEBCRA-P#BCRA.

16 Respuesta a la Nota AGN 674/20 al BCRA, Pregunta 7, mediante crreo electronico del 22/12/20.

17 EX-2018-00268613- -GDEBCRA-SD#BCRA, que refiere a la “Enmienda al Convenio entre el
Ministerio de Hacienda y el Banco Central de la Republica Argentina, referido a las respectivas
responsabilidades del Ministerio de Hacienda y del Banco Central de la Republica Argentina en relacion
con el Acuerdo Stand By entre la Republica Argentina y el Fondo Monetario Internacional”.
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En relacion con la aprobacion del Acuerdo entre el MH y el FMI y del Convenio entre el
MH y el BCRA vy sus correspondientes adendas, no hubo actos administrativos que los
aprueben, tal cual se realiza en los préstamos con organismos multilaterales de crédito

(Ley, Decreto, y demas actos de reglamentacion utilizados).

Cabe aclarar que las sumas recibidas del financiamiento del FMI bajo el ASB representan
una deuda externa de la Republica Argentina en los términos de la Ley de Administracion
Financiera. Por su lado, el BCRA aclara que “el BCRA es agente financiero del Gobierno
Nacional. Participa en la firma del Acuerdo por ser el Presidente de la entidad el
Gobernador Alterno ante el FMI y luego realiza el seguimiento del cumplimiento de los
compromisos que lo involucran respecto a las metas planteadas y en lo concerniente al
desembolso y el repago del Acuerdo”'®'°. En el mismo sentido, la Auditoria General del
BCRA informé que no se han aplicado procedimientos de auditoria, dado que el acuerdo
fue entre el Ministerio de Economia y el FMI, aclarando que el B.C.R.A. ha firmado la
carta de intencion como Gobernador Alterno ante el FMI y actuando como Agente

Financiero del Estado?®.

ii.  Objetivos planteados en las Cartas de Intencion publicadas en la pagina web

del ME

En el cuadro que sigue se presentan los objetivos propuestos por Argentina en las CI

publicadas en la web del Ministerio de Economia (12/6/18 y 17/10/18):

18 Respuesta a Nota AGN 674/20, pregunta 4.

19 Su rol de agente financiero queda establecido en la Ley 24.144, Carta Orgéanica Banco Central de la
Republica Argentina. En cuanto a los desmbolsos y pagos del ASB, siguiendo instrucciones del MH, se
encarga de realizar los pagos de acuerdo con el cronograma de pagos y los procedimientos del FMI
(Convenio MH-BCRA, art. 3).

20 Respuesta a Nota AGN 675/20.
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Cuadro N° 1
Comparacion de los objetivos de las Cartas de Intencion

Primer carta de intencién del 12/06/2018

Segunda carta de intencion del 17/10/2018

Este memorandum complementa y actualiza el Memorandum de Politicas
Econdmicas y Financieras del 12 de junio de 2018.

Objetivos

*Restaurar la confianza del mercado a través de politicas macroecondmicas
que disminuyan las necesidades de financiamiento del gobierno nacional y
pongan nuestra deuda publica en un firme sendero descendente.

*Fortalecer el marco institucional y de metas de inflacion del Banco Central
mediante el refuerzo de su autonomia y el establecimiento de un sendero
realista para la inflacién, que tome en cuenta las implicancias de la reciente
volatilidad del mercado pero, no obstante, busque bajar la inflacion a un
digito para fines de 2021.

*Disminuir las tensiones en nuestra balanza de pagos permitiendo operar
flexiblemente a nuestro tipo de cambio como un amortiguador de shocks,
incrementando nuestras reservas internacionales, disminuyendo nuestro
déficit de cuenta corriente, y reduciendo nuestras necesidades de
financiamiento externo.

*Proteger a los sectores mas vulnerables de la carga de esta necesaria
recalibracion de la politica econdmica.

*El objetivo final de este plan es dinamizar la actividad econdmica, crear
nuevos empleos, hacer mas atractivo invertir en nuestra economia, reducir la
pobreza, mejorar la cohesion social y elevar los estandares de vida de todos
los argentinos.

*Restaurar completamente la confianza del mercado a través de politicas
macroeconémicas que disminuyan las necesidades de financiamiento del
gobierno nacional y pongan nuestra deuda publica en un firme sendero
descendente.

*Redisefiar la estrategia politica del Banco Central y reforzar su marco
institucional para asegurar que la inflacion caiga a un solo digito para 2021.

*Disminuir las tensiones en nuestro balance de pagos permitiendo operar
flexiblemente a nuestro tipo de cambio como un amortiguador de shocks,
incrementando nuestras reservas internacionales, disminuyendo nuestro
déficit de cuenta corriente, y reduciendo nuestras necesidades de
financiamiento externo.

*Proteger a los sectores mas vulnerables de la carga de esta necesaria
recalibracion de la politica econdmica.

(Este objetivo desaparece)

Fuente: elaboracion propia en base a cartas de intencion

iii.

Términos y Condiciones del Acuerdo

A continuacion, se resumen los principales términos y condiciones del financiamiento

obtenido:

Cuadro N° 2
Principales términos y condiciones del Acuerdo Stand By suscripto en 2018

Ficha técnica Acuerdo Stand By

Plazo 36

meses (3 afnos)

Moneda

DEG

representan la tasa basica de cargo, y
sobretasa de 200 puntos basicos sobre

Tasa (2)

febrero, mayo, agosto y noviembre.

1) La tasa de interés de los DEG determinada por el mercado —con un nivel minimo de
5 puntos basicos— mas un margen (actualmente, 100 puntos basicos), que juntos

2) Sobretasas, que dependen del monto y el plazo de reembolso del crédito. Se paga una

el monto del crédito pendiente que supere el

187,5% de la cuota. Si el crédito se mantiene por encima del 187,5% de la cuota después
de tres afios, esta sobretasa se eleva a 300 puntos basicos. Estas sobretasas tienen por
objeto desalentar un uso importante y prolongado de los recursos del FML."

La sobretasa que efectivamente debera pagar Argentina no esta especificada en el
Acuerdo firmado ni en otra fuente de informacién publicada.

En el SIGADE tunicamente figura “tasa cargo FMI+2” para los primeros 3 afios y “tasa
cargo FMI+3” para el resto del periodo. Las fechas de pago de los intereses son en

Monto total
suscripto
(Acuerdo)

cuota de Argentina con el FMI).

se tratarian como precautorios.

ASB 06/18: DEG 35.379 millones (aprox. U$S 50.000 millones, o el 1.110 % de la

La mitad se utilizarian como apoyo presupuestario, mientras que el resto de los tramos
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ASB 10/18: DEG 40.714 millones (aprox. U$S 57.000 millones), o el 1.277 % de la
cuota de Argentina en el FMI).

Se solicita desembolsar el monto total accesible bajo el programa y que todos los tramos
puedan ser utilizados como apoyo presupuestario, sin considerar tramos precautorios.

Fecha Registro en SIGADE Monto DEG Monto en Mill US$S
22/06/2018 - 1° desembolso (tramo #1) 10.613.710.000 DEG 14.719 Mill U$S

des gqn‘;)‘(‘)tl‘;a do | 307102018 - 2° desembolso (tramo #2)  4.100.000.000 DEG 5.686 Mill USS
(SIGADE) 21/12/2018 - 3° desembolso (tramo #3)  5.500.000.000 DEG 7.627 Mlu U$S
) 09/04/2019 - 4° desembolso (tramo #4)  7.800.000.000 DEG 10.785 Mill U$S
16/07/2019 - 5° desembolso (tramo #5)  3.900.000.000 DEG 5.393 Mill U$S
Total 31.913.710.000 DEG  44.210 Mill USS
La amortizacion inicia a los 34 a 5 afios de efectuado el desembolso, lo que significa
A . .. | que cada desembolso se reintegra en ocho cuotas trimestrales iguales a partir de los 3%
mortizacion | " .
@) afos posteriores a la fecha de cada desembolso.

En el SIGADE se puede ver el esquema de amortizaciones de los tramos desembolsados,
inicidndose a los 3% afios posteriores al desembolso de cada tramo.

Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Economia, SIGADE y FMI
Nota: (1) Los desembolsos del estado de cuenta se obtienen del SIGADE

(2) Los datos de la tasa y la amortizacion surgen de las fichas técnicas del FMI (factsheets)
(https.://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/20/33/Stand-By-Arrangement)

El monto del financiamiento difiere entre el Acuerdo de junio y su adenda de octubre,
resultando este ultimo un 15% superior. Esto refleja una mayor necesidad de fondos de

corto plazo (dado el plazo del Acuerdo) y en moneda extranjera.

Se destaca que en el texto del documento del Acuerdo no se detallan todas las condiciones
del préstamo: mientras que el monto, plazo y moneda surgen de la carta de intencion, en
el mismo no se explicitan la tasa y la amortizacion, las cuales se encontraron en las fichas
técnicas del FMI. Por su lado, en los reportes del SIGADE figura el monto, la moneda, el
plazo, un flujo tedrico de reembolsos y el dato teorico de la tasa (tasa cargo FMI mas un
margen)?!. No obstante, dichos reportes no son publicos, sino que se accede a ellos
mediante solicitud al Ministerio o teniendo acceso al software de gestion. E1 ME brindo

ciertas aclaraciones sobre las condiciones del préstamo?®?, no obstante, estos aspectos no

21 El Sistema de Gestion y Andlisis de la Deuda (SIGADE) es un sistema computarizado para la gestion de
la deuda resultado del apoyo de la UNCTAD a los paises en desarrollo. Los reportes extraidos referidos
son las tablas de amortizacion y los estados de cuenta para cada tramo (desembolsos) del préstamo.

22 En relacidn con estos conceptos, la SF (en el marco de la Actuacion 449/19) indic6:

- Tasa: “laregla es que se paga una sobretasa de 100 puntos basicos sobre el monto del crédito pendiente
de pago que no supere el 187,5% de la cuota y de 200 basicos sobre el excedente a ese limite. El valor
de la tasa del SDR se fija semanalmente, por lo cual, para cada semana hay que aplicar el valor
correspondiente, hasta completar el trimestre. La metodologia de calculo es actual/actual. El periodo
de intereses comienza el dia 1 de cada trimestre y se aplica hasta el dia anterior a la finalizacion del
mismo, y los intereses se devengan hasta el dia anterior del mes del vencimiento, independientemente
de cuando se paguen”.

- Vencimientos: los vencimientos son durante los meses de febrero, mayo, agosto y noviembre de cada
afio. El FMI no envia una factura, como en general hace el resto de los acreedores, sino un mensaje
SWIFT al BCRA donde indica fecha y monto a pagar el dia anterior al vencimiento, quien comunica

21



Auditoria General de la Nacién

se encuentran en los expedientes ni en el texto del Acuerdo firmado, y no estan
disponibles publicamente, lo cual dificulta el recédlculo, la tarea de control y la

transparencia.
iv.  Acceso excepcional

La cuota de un pais en el FMI sirve, entre otras finalidades?, para establecer el monto
maximo de financiamiento que puede obtener del FMI un pais miembro. En condiciones
de acceso normal, el acceso acumulado a lo largo de la duracion del programa es de hasta
435% de su nueva cuota (deducidos los reembolsos)*.

Al momento de la firma, la cuota alcanzaba los 3.187 millones de DEG. Los montos
solicitados en las Cartas de Intencion de junio y octubre de 2018 superaban ampliamente
el limite definido para el acceso normal. Luego, si bien los montos efectivamente
desembolsados fueron menores a los intencionados en las cartas y esto resultdé en un
porcentaje sobre la cuota menor, el monto finalmente desembolsado también excedio el

limite de acceso normal.

Cuadro N° 3
Importancia relativa del préstamo del FMI respecto de la cuota de Argentina
2018 | 2019
Cuota Argentina 2013-2020 (en millones de DEG) 3.187
Monto solicitado en Carta de Intencion
(en millones de DEG) 35.379 40.714
% sobre la cuota 1.110% 1.277%
Monto préstamo FMI efectivamente desembolsado (SIGADE)
(en millones de DEG) 20.214 31914
% sobre la cuota 634% 1.001%
Limite al crédito FMI en condiciones de acceso normal En % 435%
En mill DEG 17.052
Exceso sobre el limite (puntos porcentuales) 199 566
Exceso sobre el limite (en millones de DEG) 3.162 14.862

Fuente: Elaboracion propia en base a SIGADE y pagina web del FMI

via email por al Ministerio. La fecha de pago la determina el mismo fondo y puede ser cualquiera entre
el 1° dia habil del mes de vencimiento y el 10™ dia habil (habitualmente se hacen el dia 6). Asimismo,
aclaran que el BCRA no realiza el recalculo del monto a pagar indicado por el FMI y que solo solicita
la nota de pago para autorizar el débito.

- Ajuste del pago: como el pago debe prepararse con cierta antelacion, se envia a pagar un monto
estimado con fecha de vencimiento el primer dia habil. Una vez conocida la fecha y monto definitivo,
se realiza el ajuste correspondiente en el e-SIDIF de la nota de pago.

23 https://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/07/14/12/21/IMF-Quotas

24 https://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/20/33/Stand-By-Arrangement
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De acuerdo con lo publicado por el FMI, éste puede prestar fondos por encima de los
limites normales segiin cada caso en el marco de su politica de acceso excepcional, que
implica un analisis mas riguroso por parte del Directorio Ejecutivo del organismo. No
obstante, no consta en los expedientes ni se mencionan en el Acuerdo suscripto

antecedentes del analisis por parte del FMI del otorgamiento excepcional a la Argentina.
v.  Cargos y servicios

Conforme a la ficha técnica del FMI, para los Acuerdos Stand By se cobra una comision
inicial al comienzo de cada periodo de 12 meses por los montos que podrian ser utilizados
durante el periodo. En el caso de Argentina, dado el porcentaje que representa el préstamo
sobre la cuota, seria de 60 puntos basicos (valor por montos que excedan el 575% de la
cuota). Estos cargos son devueltos prorrateados si los montos se giran durante el periodo
pertinente. Adicionalmente, se aplica un cargo por servicio de 50 puntos bésicos sobre
cada monto utilizado. No surge de la informacion publicada informacién de los pagos por

dichos cargos y comisiones.

En el cuadro que sigue se presentan los montos informados por el Ministerio de Economia
en concepto de pagos por comisiones y gastos:
Cuadro N° 4

Montos devengados de la partida 7.2.8 en pesos (partida presupuestaria de gastos vinculada al SIGADE
29510000 asignado al ASB)

Devengado Devengado

Ejercicio | Sigade Partida Presupuestaria ) (DEG)

7.2.8 - Comisiones y Otros Gastos de la

2018 29510000 Deuda en Moneda Extranjera a Largo?

6.730.225.700 128.362.443

7.2.8 - Comisiones y Otros Gastos de la

2019 29510000 Deuda en Moneda Extranjera a Largo

6.407.528.386 77.367.469

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién suministrada por la ONP*®
Nota: informacion provista en pesos. Convertida a DEG con TC de la Cuenta de Inversion al 31/12

26 Cabe aclarar que los datos provistos por la ONP se corresponden con la imputacion a la partida
correspondiente del SIGADE. Asimismo, la ONCP informé pagos por comisiones y servicios (netos de
reembolsos) que difieren de lo infomrado por la ONP (PV-2021-83477148-APN-ONCP#MEC en respuesta
a Nota AGN N° 610/21 A-05). De acuerdo con la ONCP, dichos conceptos alcanzaron los DEG
146.650.468 en 2018 y DEG 40.126.983 en 2019. Asi, en 2018 el valor de la ONP es 14% inferior al de la
ONCP, mientras que en 2019 resulta 48% superior.
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A fin de identificar la importancia de dichos pagos, se comparan los montos devengados

con el presupuesto de jurisdicciones de importancia social y econémica:

Cuadro N° 5

Gastos y comisiones pagados al FMI respecto de los presupuestos

En DEG

PRESUPUESTOS ASIGNADOS A LAS JURISDICCIONES 2018 2019

Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas 52% 39%
Ministerio de educacion, cultura, Ciencia y Tecnologia 4% 3%
Ministerio de Salud y Desarrollo Social 3% 1%
Servicio de la Deuda Publica 2% 1%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la ONP (respuesta a la Nota AGN N° 610/21 y
presupuestos por jurisdiccion publicados en la web?’)
Nota: el presupuesto se convirtio a DEG segun tipo de cambio de la cuenta de inversion al 31/12.

vi. Mecanismo de solicitud de desembolsos

Cuando el MH requiera efectuar una compra de divisas bajo el ASB debera notificar al
BCRA (con no menos de 3 dias habiles de anticipacion a la fecha establecida para la
compra), quien debera enviar un requerimiento de compra al FMI dentro del dia habil
inmediato siguiente (Convenio MH-BCRA, art. 1). El MH determina de manera
independiente la composicion de divisas de cada compra al FMI y el BCRA, como agente
financiero del Estado Nacional ante el FMI, identificara en el requerimiento de compra al
FMI las cuentas del MH en el BCRA en las que deberan acreditarse las sumas adquiridas

(Convenio MH-BCRA, art. 3).

En tanto no sean utilizadas por el MH, las compras al FMI seran mantenidas en las cuentas
denominadas en moneda extranjera del MH en el BCRA. El MH mantendra todas las

sumas en moneda extranjera depositadas en el BCRA (Convenio MH-BCRA, art. 4).

Cada vez que Argentina solicita una compra de divisas al FMI en el marco del Programa,
el MH, en representacion de la Republica Argentina, emite una Letra Intransferible a
favor del FMI en pesos y ajustable por el equivalente al desembolso solicitado. A

continuacion, se resumen las caracteristicas de dicha Letra:

2 Disonible en https://www.economia.gob.ar/onp/presupuestos/2018 y
https://www.economia.gob.ar/onp/presupuestos/2019
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Cuadro N° 6
Principales términos y condiciones de las Letras Intransferibles emitidas por el MH a favor del FMI

Ficha técnica Letra Intransferible

Plazo A la vista®®

La LI se suscribe en pesos por el equivalente en moneda local de los DEG solicitados.
La equivalencia surge del SWIFT del BCRA al FMI solicitando la compra.

Tasa No devenga interés
Negociacion | Intransferible. No negociable
Seré ajustada para reflejar los cambios en el nivel de tenencia de pesos del FMI de
acuerdo con las reglas del FMI relacionadas con esos ajustes. El BCRA informara al
MH cuando sean necesarios esos cambios y proveera al FMI una copia firmada de la LI
modificada.
La Letra Intransferible, segin sea modificada por el MH a lo largo del acuerdo, sera
depositada en el BCRA a nombre del FMI, y las Cuentas de Valores del FMI seran
correspondientemente acreditadas.
De los expedientes provistos por el auditado surge que la revaluacion la informa el FMI
al BCRA mediante SWIFT, indicando el monto de revaluacion en pesos y el TC en
DEG.
Por las tenencias del FMI en pesos, sujetas a cargos, que resulten de las compras de
divisas bajo el ASB.
Sera depositada en el BCRA a nombre del FMI, y las Cuentas de Valores del FMI seran
correspondientemente acreditadas.
Cuando el pago sea requerido, mediante crédito a la cuenta del FMI con el BCRA.
En caso de pago parcial, se anotara la cantidad pagada al reverso de esta letra del tesoro
Pago intransferible o, a opcion del FMI o del que suscribe, se emitird una nueva letra de
tesoro intransferible sustancialmente en los mismos términos que la presente, por el
saldo no pagado, y se cambiard por esta letra del tesoro intransferible.

Moneda

Ajustable

Monto

Deposito

Seleccion del | Las caracteristicas de la Letra surgen de lo dispuesto en el Convenio Constitutivo del
instrumento | FMI (articulo 111, Seccién 4% y articulo 5, Seccion 1130)

Suscriptor | Ministro de Hacienda
Fuente: elaboracion propia en base a MH y BCRA

Vii. Condicionalidad

Cuando un pais solicita un préstamo al FMI acuerda ajustar sus politicas economicas con
el objetivo de asegurar el avance en la implementacion del programa y la reduccion de
los riesgos para los recursos del FMI. El pais miembro es el primer responsable de la
seleccion, formulacion y ejecucion de las politicas que se adopten para alcanzar los

objetivos del programa respaldado por el FMI?!.

28 De acuerdo con el CODIGO DE COMERCIO. LETRAS DE CAMBIO Y PAGARES. Art. 36. — La letra
de cambio a la vista es pagable a su presentacion. Ella debe presentarse para el pago dentro del plazo de un
afio desde su fecha, pudiendo el librador disminuir o ampliar este plazo. Estos plazos pueden ser abreviados
por los endosantes. El librador puede disponer que una letra de cambio a la vista no se presente para el pago
antes de un término fijado. En tal caso el plazo para la presentacion corre desde este término.

2 Segtin el Dictamen Juridico del orden 21 del EX-2018-29237799-APN-DGD#MHA

30 Seguin Acta en el orden 24 del EX-2018-29237799-APN-DGD#MHA

31 https://www.imf.org/es/ About/Factsheets/Sheets/2016/08/02/21/28/IMF-Conditionality
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Estos compromisos se describen en la CI y Memorandos y consisten en condiciones
cuantitativas -a cuya observancia estan supeditados los desembolsos del FMI a menos
que el Directorio Ejecutivo decida suspender su aplicacion-*2, o medidas estructurales —
cuyo avance se evalia de manera integral mediante parametros de referencia en ambitos

de politica clave, entre otras cosas->>.

En caso de incumplimiento de un criterio de ejecucion cuantitativo, el Directorio
Ejecutivo puede aprobar una dispensa formal (“Waiver”) para que el examen sea
concluido, si se considera que, incluso en ese caso, el programa se implementara con
¢éxito, ya sea porque la desviacion fuese poco significativa o temporal, o porque las
autoridades han adoptado medidas correctivas. El incumplimiento de los criterios de
ejecucion estructurales y las metas indicativas no exige una dispensa; estos se evaltan en

el contexto del desempefio general del programa**.

En el texto de la adenda al Acuerdo (octubre de 2018), las autoridades manifiestan la
imposibilidad de cumplir los objetivos propuestos en la primera CI y solicitan la exencioén

del cumplimiento de los criterios de ejecucioén®®. Por su lado, los antecedentes de los

32 Estos compromisos son:

Condiciones cuantitativas: se hace un seguimiento de los avances de los paises prestatarios a partir de metas

cuantitativas para los programas, que pueden ser:

- Criterios de ejecucion cuantitativos: condiciones especificas y cuantificables que han de cumplirse
para concluir el examen. Siempre se refieren a variables macroeconémicas que estan bajo el control de
las autoridades, como los agregados monetarios y de crédito, las reservas internacionales, los saldos
fiscales o los empréstitos externos (por ejemplo, nivel minimo de reservas internacionales netas, nivel
maximo de activos internos netos del banco central o un nivel maximo de empréstitos del gobierno).

- Metas indicativas como indicadores cuantitativos para evaluar los avances realizados por un pais
miembro para cumplir los objetivos de un programa. En algunos casos también se establecen estas
metas cuando no pueden definirse criterios de ejecucion cuantitativos debido a la incertidumbre de los
datos acerca de las tendencias econdmicas (por ejemplo, para los Gltimos meses del programa). A
medida que se reduce esta incertidumbre, estas metas suelen convertirse en criterios de ejecucion
cuantitativos, con las modificaciones que se estimen necesarias.

33 Los criterios de ejecucion estructurales (por lo general no cuantificables) son medidas de reforma

cruciales para el cumplimiento de las metas del programa y tienen por objetivo servir de indicadores para

evaluar la implementacion del programa durante un examen. Estos criterios varian de un programa a otro,
pero pueden incluir, por ejemplo, medidas para mejorar las operaciones del sector financiero, afianzar las
redes de proteccion social o reforzar la gestion financiera publica.

34 Las fichas del FMI indican una base de datos sobre el seguimiento de los acuerdos del FMI (MONA) a

disposicion del publico que abarca todos los aspectos de la condicionalidad de los programas

(https://www.imf.org/external/np/pdr/mona/index.aspx). No obstante la direccion URL funciona.

35 Solicitan la exencion del cumplimiento de los criterios de ejecucion fines de septiembre en lo que respecta

a reservas internacionales netas, crédito neto al gobierno y futuros, los cuales no han podido ser cumplidos

a partir del deterioro de las condiciones de mercado y su correlato en las dificultades de acceso a

financiamiento; y la exencion de la aplicacion de criterios de ejecucion en el balance primario del gobierno

federal, atrasos domésticos y gasto para asistencia social, en razon de que la informacion final no estara
disponible al momento de la consideracion de la Junta Ejecutiva.
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dictamenes juridicos refieren al cambio en los criterios (consensuados con el FMI)*¢. No
obstante, de los expedientes provistos por el ME no surge informacion en relacion a la
observancia de los criterios de ejecucion cuantitativos que habiliten los desembolsos
realizados o la existencia de dispensas por parte del Fondo. Asimismo, el ME, al ser

consultado al respecto, no proveyé informacion adicional®’.
viii.  Frecuencia de las revisiones del FMI

De acuerdo con el FMI, la frecuencia de las revisiones se determina en forma flexible en
funcién de la solidez de las politicas del pais y la naturaleza de sus necesidades de
financiamiento. En relacién con esto, en la adenda de octubre las autoridades argentinas

requieren al Fondo aumentar la frecuencia de las revisiones para el afio 20183%,
ix.  Clasificacion y registracion del endeudamiento

El préstamo con el FMI constituye deuda directa externa®® y por las caracteristicas del
acreedor, ha sido registrada en el rubro Multilaterales del Cuadro 1-A de la Cuenta de

Inversion (Contaduria General de la Nacion) como Multilateral.

36 TF-2019-18110612-APN-SECH#MHA e IF-2019-59213871-APN-SECPE#MHA

37 NO-2021-88720707-APN-SLYA#MEC, en Respuesta a Nota AGN 610/21, pregunta 7. El Ministerio
indica que “no se han encontrado documentos que den otra evidencia sobre las cuestiones consultadas” y
remiten a la respuesta dada en el IF-2021-06151446-APN-SLY A#MEC (respuesta a Nota AGN 676/20),
donde no obra informacion alguna sobre este tema.

38 En el Memorandum de Politicas Econdmicas y Financieras (MPEF) se declara: “Dadas las incertidumbres
que enfrentamos en varios frentes, también pedimos que en el corto plazo, el FMI aumente la frecuencia de
las revisiones de su programa para que se realicen cada dos meses (basado en los criterios de ejecucion de
finales de Octubre y finales de Diciembre) y luego de eso trimestralmente. Esto brindard una oportunidad
para que la comunidad internacional juzgue a nuestro rendimiento de forma mas regular y, si es necesario,
para que profundicemos rapidamente nuestros esfuerzos para lograr nuestros objetivos de politicas” (p. 11).
3% La deuda publica se clasifica en directa e indirecta, e interna y externa (LAF y Dec. 1344/07, art. 58).
Deuda puiblica directa: es aquella asumida por la Administracion Central en calidad de deudor principal.
Deuda publica externa: es aquella contraida con otro Estado u organismo internacional o con cualquier otra
persona fisica o juridica sin residencia o domicilio en la Republica Argentina y cuyo pago puede ser exigible
fuera de su territorio. En aquellos casos en que se coloquen titulos, bonos, obligaciones de largo y mediano
plazo o Letras del Tesoro, se considerara deuda externa a aquella cuya jurisdiccion o ley aplicable no sea
la Ley Argentina.
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b) Importancia relativa del ASB
Importancia en relacion con la deuda

El endeudamiento con el Fondo Monetario Internacional (FMI) generado a partir del
Acuerdo STAND BY alcanz6 al 31/12/19 un total de USD44.128 millones de dolares,
resultado de 5 desembolsos (tres en 2018 y dos en 2019).

El préstamo con el FMI representd un 8,8% en 2018 y un 14% en 2019 de la deuda directa.

En relacion con la deuda multilateral, representd mas del 50%. Asimismo, represento el
11,33% en 2018 y 20,14% en 2019 de la deuda instrumentada en titulos publicos
(principal rubro de la deuda total).

La importancia relativa del préstamo ASB es mayor si se mide en términos de los
desembolsos de deuda del periodo, dando cuenta del peso del financiamiento provisto por
el FMI respecto del total en el periodo analizado.

Cuadro N°7

Importancia relativa de la deuda con el FMI
En millones %

] PARTICIPACION POR
gﬁ%gg&“&%%ggﬁgﬁ%% PARTICIPACION POR TIPODE | TIPO DE DEUDA EN
oy DEUDA EN LOS DESEMBOLSOS DISMINUCIONES
TOTAL DE PRINCIPAL
2017 2018 2019 | 2017 2018 2019 2017 2018 2019
FDBL/[I{IECT A/ 1D 8.8% 14,2% 22,74% 21,63% 0.00% | 0,00%
FMI/ AT 210,8% 310,0% 23281% | 113,63% 0.00% | 0,00%
&%ILTIL ATEREL 57,19% 66,94% 89.34% 87.32% 0,00% | 0,00%
FMI /D
TITULOS 11.33% 20,14% 35.75% 42.29% 0.00% | 0,00%
PUBLICOS
g\lfIICI AL BANCA 189,16% | 258.71% 23281% | 100,65% 0.00% | 0,00%
EI\{/IIIV A/D ABANCA 3349.89% | 4862,26% 8341261,55% | 6681,87% 0,00% | 0,00%
FB%IATER ALES / 35991% | 685,68% 2136,48% | 1087,24% 0,00% | 0,00%
IFDKICI)VEEDORES / 17329,86% | 19091,43% 26495,.84% | 7877.94% 0,00% | 0,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos del Cuadro 1A de la Cuenta de Inversion

Referencias: AT: Adelantos transitorios otorgados por el BCRA
D. Directa: Deuda Directa

Importancia en relacion con otras variables

Cuadro N°8
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Préstamo FMI respecto de variables macroeconomicas relevantes
En Millones de dolares y en %

Valores en Millones de Délares (USS) y (%)
Reservas Deuda Intra Deuda
~ P].?’I ASB sk E)fporta Internaci Sector Moneda WG
Ao corriente FMI Total ciones onales Piblico Extranjera Externa
(PBI) (DT) X) (RI) (DISP) (DME) (DEX)
2018 389.989 28.032  330.597 61.782 65.806 126.188 245.636 161.180
2019 359.937 44,128  321.679 65.115 44 848 129.078 242.732 155.872
Afo | Deuda DT 2;‘4‘;“/‘ 2;‘4‘;“/‘ Deuda  Deuda  Deuda FMI/ Deuda FMI I;"M“;i’;
/ PBI PBI DT FMI/X FMI/RI DISP / DME DEX
2018 84,8% 7,3% 8,5% 45,4% 42.6% 22.2% 11,4% 17,4%
2019 89,4% 12,3% 13,7% 67,8% 98,4% 34,2% 18,2% 28,3%

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos del Cuadro 14 de la Cuenta de Inversion,
INDEC, BCRA y Ministerio de Economia.
Nota: Deuda directa: Stock al 31/12. Incluye deuda performing y no performing

PBI: Dato de INDEC a setiembre 2022

Respecto del PBI, el FMI crece en importancia en 2019 respecto de 2018, resultado de un
fuerte aumento en el saldo final del préstamo (57% mas que en 2018) y a una caida del
producto (-7%). En relacion con las Reservas Internacionales, para 2019 el préstamo

equivale a mas del 90% de las reservas y casi 68% respecto de las exportaciones*’.
¢) Estructura administrativa de las entidades auditadas
i.  Ministerio de Economia

En 2018-2019 el Ministerio sufrié 9 reestructuraciones en relacion con su organizacion:
3 modificaciones a nivel ministerial, 4 a nivel de subsecretarias, y 2 de primero y segundo
nivel operativo. El cambio mas significativo constdé en la division de Ministerios
(Ministerio de Hacienda por un lado y Ministerio de Finanzas por el otro), para luego
volver a unirse. El siguiente grafico muestra de manera cronolégica las modificaciones

realizadas:

Imagen N° 1
Cronologia de modificaciones normativas relacionadas con la estructura organizativa

40 E] indicador Deuda FMI / Exportaciones se vincula con la capacidad de pago del pais y se define como
la relacion entre la deuda al final de afio con el FMI y las exportaciones de bienes y servicios de la economia
durante el afno. Por su lado, el indicador Deuda FMI / Reservas Internacionales, es una medida de como la
economia puede cubrir las amortizaciones del préstamo utilizando sus propias reservas internacionales. La
baja performance de las exportaciones puede derivar en una insuficiencia de reservas internacionales, lo
que puede a su vez generar problemas de liquidez. En este sentido, si el emisor pierde acceso al
financiamiento externo y debe cubrir las amortizaciones del Acuerdo con reservas internacionales, la
escasez de activos liquidos afectaria la capacidad de la economia para cumplir con sus obligaciones.
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20/12/201
5/3/18 2714118 26/6/18 26/10/18 9
Nivel Iyl Nivel Nivel Nivel
3‘2%7 Subsecret. Nivel Subsecret. Subsecret. Subsecret.
g Dec. DA Dec. Dec. Dec.
DNU 217 17418 787118 38518 938/18 3019
vaT 14/3118 22/6/18 5018 11219 23/712020
1 Nivel Iyl MH MH Mecon Iv1l
DA Nivel DNU DNU DNU 7118 Nivel
262117 D 575118 80118 b
300/18 1313720
12/6/18 17/1018
Firma 1° acuerdo Firma 2° acuerdo
Referencias:

Modificaciones hasta Nivel de Subsecretaria
Modificaciones de primer nivel operativo
Modificaciones de primer y segundo nivel operativo

. Modificaciones Ministeriales

Fuente: elaboracion propia en base a normativa.

Se destaca que las 3 modificaciones ministeriales y 3 de las modificaciones a nivel de
subsecretarias se dieron durante la vigencia del Acuerdo con el FMI (con posterioridad a

la firma en junio de 2018).

Al momento de la firma del Acuerdo con el FMI (12/6/2018) se encontraba vigente el
Ministerio de Finanzas*!' cuya competencia primordial era asistir al Presidente de la
Nacioén y al Jefe de Gabinete de Ministros, en todo lo inherente al financiamiento del
Sector Publico Nacional, a la preservacion del crédito publico de la Nacion, y a las
relacionales financieras con las Provincias. Ademds, ejercia las funciones de Organo
Coordinador de los Sistemas de Administracion Financiera (OCSAF) en referencia al
sistema de crédito ptblico*’. El organigrama de la entidad a cargo del crédito publico era

el siguiente:

4'El Decreto 2/2017 (2/1/2017) dispuso la escision del Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas en dos:
Ministerio de Hacienda y Ministerio de Finanzas. La conformacion organizativa del Ministerio de Finanzas
se aprobo mediante el art. 4 del Decreto 32/2017 (B.O. 13/1/17) y la del Ministerio de Hacienda mediante
el art. 4 del Decreto 64/2017 (B.O. 25/1/17).

42 Bl MH ejercia las funciones de OCSAF respecto a los sistemas de tesoreria, presupuesto y contabilidad
(Decreto 32/17, art. 10).
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Imagen N°2
Organigrama Ministerio de Finanzas previo a la firma del Acuerdo

Ministerio de
Finanzas

Secretaria de
Finanzas

1
Direccion Nacional Subsecretaria de
Cp de Estrategia del Relaciones Ficieras.
Financiamiento Internac.
1 1 1 1

DADP

‘ Direc. de

Operaciones de
Crédito Publico

Direc. de Progr. e
Informacion fciera.

Direc. de Analisis
del Financiamiento

Coord. Técnico
Operativa/Litigiosa

| Coord. de Estudios del

Mercado Financiero

Coord. de Analisis de
Riesgo y Progr. Fciera.

Coord. de Evaluacion
del Fciamiento del
Mercado

Direc. Nac. de
Proyectos con
Financiamiento

Externo Bilateral ‘

Coord. de Regulacion
de deuda con bonos

Coord. de Emision de
Pa—

Deuda Interna

b Coord. de Info. Feiera.

Coord. de Evaluacion
del Fciamiento de
Proyectos

Financiamiento con
Org. Reg. de Crédito |

Direc. Nac. de

|| Coord. de Registro de

la Deuda Publica

Coord. de Emision de
Deuda Externa

Coord. de Seguimiento
de Mercados Fcieros.

Direcc. Prog. y Proy.

Especiales con Enfoque’
Sectorial Amplio

Direcc. Operativa del

Coord. de Titulos Financiamiento
— ” .
Publicos Internac.
= Coord. de Préstamos

Coord. de Operaciones
Contables de Deuda
Publica

Referencias®:

4 Una Oficina de Gestion de la Deuda (OGD) normalmente se organiza en funciones separadas
correspondientes a servicios de front office, middle office y back office.

Las funciones del front office son las de una ‘ventana’ hacia los mercados y acreedores potenciales, es decir,
se vinculan con la movilizacién de los recursos financieros necesarios para satisfacer las necesidades de
endeudamiento del soberano, lo cual implica (i) una comunicacién y consulta regular con fuentes de
financiamiento internas y externas; (ii) la negociacion de préstamos; y (iii) la emision de valores de la deuda
publica y la contratacion de deuda bancaria.

Las funciones de middle office abarcan: (i) realizar tareas de investigacion y analisis de los costos y riesgos
de mercado de la cartera de la deuda; (ii) brindar asesoramiento sobre la estrategia de gestion de la deuda
con miras a lograr una gestion prudente de los riesgos; (iii) desarrollar procedimientos operativos para
reducir los riesgos operativos; y (iv) asegurarse de que las operaciones de gestion de la deuda realizadas
por el personal de front office se ajusten a los limites de riesgo estipulados.

31



Auditoria General de la Nacién

Front office, en relacion a la gestion del Acuerdo Stand By
Middle office, en relacion a la gestion del Acuerdo Stand By

Fuente: elaboracion propia en base a Decreto 2/17, Decreto 174/18 y DA 309/18

El 21/6/2018 entra en vigencia el DNU 575/2018*, el cual suprimi6 el MF (pasa a ser
Secretaria) y establecidé como continuador al Ministerio de Hacienda, cuya funcion
primaria al momento de la suscripcion del ASB era asistir al presidente de la Nacion y al
Jefe de Gabinete de Ministros, en todo lo inherente a la politica economica, presupuestaria
y financiera, a la administracion de las finanzas publicas, a las relaciones econdémicas,
financieras y fiscales con las Provincias y CABA. Posteriormente, mediante Decreto
585/18% se modificaron las subsecretarias: la Subsecretaria de Relaciones Financieras
Internacionales (SSRFI) pas6 a depender de la Secretaria de Hacienda, y se cred la
Subsecretaria de Financiamiento y Servicios Financieros (art. 2). Ademas, se volvio a
otorgar las funciones de OCSAF a la Secretaria de Hacienda y Secretaria de Finanzas de

manera conjunta, ambas dependientes del MH?S.

Dados los objetivos de la SF en relacion con el ASB con el FMI*’, las modificaciones
ministeriales afectan directamente al objeto auditado, la cual pasé de tener cardcter

ministerial a secretaria durante el periodo auditado.

Asi, al momento de la firma de la adenda (17/10/2018), la estructura administrativa se
habia modificado respecto de la firma de la primera CI. El organigrama al momento de la

adenda es el siguiente:

En la funcion de back office se centralizan todas las operaciones de la deuda soberana relacionadas con (i)
la registracion y validacion de datos sobre la deuda; (ii) la liquidacion de las operaciones de endeudamiento
y gestion de la deuda; (iii) la supervision y el control de los desembolsos; (iv) la ejecucion y la gestion de
las operaciones relacionadas con el pago de los servicios de la deuda; y (v) la elaboracion de informacion
estadistica”.

Fuente: INTOSAI Development Initiative, 2014, Curso e-Learning en Deuda Publica - Auditoria de los
Marcos para el Otorgamiento y Toma de Préstamos, Médulo II, pag. 22.).

H“Art. 7 (B.O. 22/6/18).

4 B.0. 26/6/18.

46 Decreto 585/18, art. 11, que sustituye el apartado I del articulo 6 del Anexo al Decreto 1344/2007.

47 La SF tiene como objetivo “Entender en la ejecucion de las politicas y medidas relativas a los aspectos
crediticios de la politica financiera y el endeudamiento externo e interno de la Republica Argentina,
interviniendo en las negociaciones inherentes al tema con entes financieros, nacionales, extranjeros,
publicos y privados y el Fondo Monetario Internacional (FMI) y tomando a su cargo las relaciones con la
comunidad financiera internacional y la coordinacion de las representaciones en el exterior”. Cabe aclarar
que este objetivo se mantuvo a lo largo de todas las modificaciones planteadas desde el Decreto 741/2015,
planilla anexa al art. 2 (B.O. 7/5/15) al Decreto 50/2019, art. 2, Anexo II (B.O. 20/12/19).
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Imagen N°3
Organigrama Ministerio de Hacienda al momento de la adenda al Acuerdo (17/10/18)
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Nota: para la elaboracion del organigrama se tomaron en consideracion las dreas relacionadas al objeto de auditoria. La Secretaria de Hacienda también contaba con una

Subsecretaria de Presupuesto que no se considera a estos efectos.
Fuente: Decreto 585/2018 y DA 309/18.
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ii. Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

La estructura administrativa del BCRA sufri6é 13 modificaciones a lo largo del periodo
2018-2019 que resultaron en la eliminacién de 15 areas o dependencias, la incorporacion
de 9, y 6 cambios en su dependencia funcional®®.

No obstante, las areas que intervinieron especificamente en el SBA no sufrieron cambios

excepto por la Gerencia Principal de Relaciones y Acuerdos Internacionales, que cambio

en su dependencia jerarquica/funcional.
d) Linea de tiempo

Para una mejor comprension, a continuacion, se presentan las fechas y hechos relevantes

Acuerdo:

% De acuerdo con la informaciéon provista por la Gerencia Principal de Relaciones y Acuerdos
Internacionales del BCRA en el marco de la respuesta al requerimiento efectuado por Nota AGN 674/20,
punto 3), donde envian trece archivos en formato PDF referidos a las modificaciones efectuadas en la
estructura administrativa para el periodo auditado.
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Cuadro N° 9
Linea temporal de hechos relevantes del ASB
Y Vigencia
Tema| Fecha Descripcion Fuente OCSAF
Estructura . e . . L
Administrati | 2/1/2017 | £Scision del ex Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas en Decreto 2/2017 (2/1/2017) Infoleg
va dos: Ministerio de Hacienda y Ministerio de Finanzas.
El presidente de la Nacion anunci6 en un breve discurso por
cadena nacional que debido a las complejas condiciones
mundiales -alza de las tasas de interés, del petroleo
9 9 . ‘7 —
ASB 8/5/2018 | devaluaciones en paises emergentes- y la dependencia del pais | Cadena Nacional del Presidente de la Nacion ht‘ms.//Wv_vw.voutube.com/watch.V rCKquSdVW Yé&sb
.. . . S channel=CasaRosada-Rep%C3%BAblicaArgentina
del financiamiento externo, “de manera preventiva he decidido
iniciar conversaciones con el FMI para que nos otorguen una
nueva linea de apoyo financiero”.

ASB 7/6/2018 | Fecha de cierre de negociaciones IMF Country Report No. 18/219 https://werw.imf.org/~/media/Files/Publications/CR/2018/
cr18219.ashx
https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/deudapub &

Web ME . . . " . =
lica/cartadeintencionmemorandumdepoliticaseconomicas B
ASB 12/6/2018 CJ y Memorandos del SBA pubhcadgs para Junio 2018. S,
Firman Sturzennegger (BCRA) y Dujovne (MH) _Orden 2 I[F-2018-29241426-APN- §
SECH#MHA EX-2018-29237799-APN-DGD#MHA, provisto por el <
- Orden 3 IF-2018-29241409-APN- auditado en respuesta a Nota AGN 676/20 a la SF ﬁ
SECH#MHA 8
. : : ©)
Sturzennegger renuncia como Presidente del BCRA Carta de renuncia https://www.infobae.com/economia/2018/06/14/la~carte-
de-renuncia-de-federico-sturzenegger/
Fecha de finalizacion del cargo de Pte del BCRA de
. / Sturzenegger Listado de Presidentes del BCRA en la web | http://www.bcra.gov.ar/Institucional/Presidentes_Anterior
Competencia | 14/6/2018 Fecha de inicio del cargo de Pte del BCRA de Luis Caputo del Banco es.asp
segun web Central
Comunicacién del BCRA de la des%gn acion del Lic. Caputo Comunicado de Prensa del BCRA del http://www.bcra.gob.ar/noticias/Luis_Caputo_nuevo_presi
como Pte del BCRA y de la renuncia del Lic. Sturzenegger
14/06/18 dente del BCRA.asp
como Pte del BCRA —
Se acepta renuncia de Sturzennegger como Presidente del
Competencia | 15/6/2018 | BCRA (No dice desde cuando se acepta ni cuando entre en Decreto 555/2018 Infoleg
vigencia. El Decreto se publica el 18/06/2018)
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Se envia mensaje al Senado solicitando acuerdo a la

(Expediente 0178-PE-2018), Informacion brindada por el

Competencia designacién de Caputo en el BCRA MEN-2018-88-APN-PTE Depgrtan}t?nto Orgamzacg,)n y Derecho Pfirlamentarlo de
la Direccion de Informacion Parlamentaria
Dictado del Dec. 556/2018 de la renuncia de Caputo al MF
(Efecto a partir del 18 de junio de 2018) Dec. 556/18 Infoleg
Dictado del Dec. 557/2018 nombramiento de Caputo como Pte
del BCRA (Efecto a partir del 18 de junio de 2018) Dec. 557/18 Infoleg
Se acepta la renuncia del Lic. D. Luis Andrés CAPUTO
Competencia (D.N.I. N° 17.256.028) al cargo de Ministro de Finanzas. Decreto 556/2018 Infoleg
(Fecha en el Dec. 556/18 a partir de la cual se acepta renuncia)
Fecha de ultimo dia de Caputo vigente como Ministro Listado de ministros de economia en la web s .. .
. S http://cdi.mecon.gob.ar/ministros-de-economia
Finanzas del Ministerio
Se designa en comision al Lic. D. Luis Andrés CAPUTO
. (D.N.I. N° 17.256.028) como Presidente del BCRA. (Fecha en
Competencia el Dec 557/18 a partir de la cual es designado Presidente del Decreto 557/2018 Infoleg
BCRA)
18/6/2018 EX-2018-29772791- -APN-DGD#MHA, EX-2018-
Firma Acuerdo SB (Carta Intencion). Caputo firma el ASB 29237799-APN-DGD#MHA y EX-2018-41154063- -
ASB como Presidente del BCRA y Dujovne como MH TF-2018-29241507-APN-SECHAMHA APN-DGD#MHA, provistos por el auditado en respuesta a
Nota AGN 676/20 a la SF
El SF presta conformidad al modelo del Convenio MH- PV-2018-29243063-APN-SECF#MF, orden
BCRA. 7
ASB El servicio juridico dictamina sobre el modelo de Convenio 1F-2018-29244177-APN-DACLYT#MHA, EX-2018-29237799-APN-DGD#MHA
MH-BCRA. orden 9
Orden de transmlslon.S.WIF T MT-298 de fegha 18/06/2018 .IF -2018-29756437-APN-SECH#MHA EX-2018-29237799-APN-DGD#MHA, provisto por el
Desembolsos del BCRA al FMI solicitando compra de divisas por DEG importado por el sistema GDE en el IF- auditado en respucsta a Nota AGN 676/21 a la SF
10.613.710 2018-29759685-APN-SECH#MHA P
Nota del MH al BCRA: solicitud de compra de divisas por EX-2018-292238098- -APN-DGD#MHA, provisto por el
Desembolsos | 19/6/2018 | k) 0 613.710.000 para el 22/06/2018 NO-2018-29491876-APN-MHA auditado en respuesta a Nota AGN 676/20 a la SF
. . CONVE-2018-00158547-GDEBCRA- EX-2018-29237799-APN-DGD#MHA, provisto por el
ASB 19/6/2018 | Firma Convenio MH-BCRA P#BCRA auditado en respuesta a Nota AGN 676/21 a la SF
Fecha .d.e Aprobacion establecida para el SBA segiin programa Acuerdo publicado en la web del ME de | https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/deudapub
ASB 20/6/2018 | de revisiones y desembolsos que figuran en el texto del fecha 12/06/ 1 , lical - - it -
Acuerdo echa 12/06/18 (Tabla 1, pag. 18) ica/cartadeintencionmemorandumdepoliticaseconomicas
https://www.imf.org/es/News/Articles/2018/06/20/pr1824
ASB 20/6/2018 | Anuncio de aprobacion del SBA Comunicado prensa del FMI 18/245 S-argentina-imf-executive-board-approves-us50-billion-

stand-by-arrangement
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Entrada en vigencia del DNU 575/2018 (entra en vigencia el

Estructura . T ,
Administrati | 21/6/2018 | Mismo 21 de junio, segiin art. 10 DNU 575/18) DNU 575/2018 (B.O. 22/6/18) Infoleg
va Se suprime MF y se establece MH como continuador. Se
traspasan las funciones relacionadas al crédito publico al MH.
. Publicacion del DNU 575/2018 en el Boletin Oficial (entra en
Competencia vigencia el 21 de junio, segtn art. 10 DNU 575/18) DNU 575/2018 (B.O. 22/6/18) Infoleg E
[}
. . - . S
Competencia Dictamen del Servicio Juridico determinando que el MH era | 11 515 30023715-APN-DACLYT#MHA | EX-2018-29772791- -APN-DGD#MHA )
20/6/2018 | competente al momento de la firma del SBA 5
Q
<
Desembolsos 1° desembolso (tramo #1 SIGADE), por 10.613.710.000 DEG Estado de cuenta de SIGADE SIGADE %
Emision de la LI correspondiente al primer desembolso - . n
Desembolsos ACTA-2018-29826301-APN-MHA LETRA DEL TESORO ACTA-2018-29826301-APN-MHA aEﬁlffdl 8'31933 7799t'aAaP E?a ?5%5’2}5{?{225‘” el S
INTRANSFERIBLE ucitado il fespuesta a Jo
Estructura Se volvid a otorgar las funciones de OCSAF a la Secretaria de
Administrati | 25/6/2018 | Hacienda y Secretaria de Finanzas de manera conjunta, ambas Decreto 585/18 (B.O. 26/6/18) Infoleg
va dependientes del MH
. Fecha de finalizacion del cargo de Pte del BCRA de Luis Listado de Presidentes del BCRA en la web | http://www.bcra.gov.ar/Institucional/Presidentes_Anterior
Competencia | 25/9/2018
Caputo del Banco €s.asp
ASB | 17/10/2018 | Adenda Acuerdo SB Web MECON fps: wi w.argentina.gob.ar cconomia finanzas deudapub
lica/cartadeintencionmemorandumdepoliticaseconomicas
3
7
Nota del MH al BCRA: solicitud de compra de divisas por EX-2018-54074016-APN-DGD#MHA, provisto por el >
Desembolsos | 24/10/2018 | G 4.100.000.000 para el 30/10/2018 NO-2018-34086833-APN-MHA auditado en respuesta a Nota AGN 676/20 a la SF =
ASB - https://www.imf.org/es/News/Articles/2018/10/26/pr1839 3
Revision 26/10/2018 | 1° revision del FMI Comunicado prensa del FMI 18/395 S-argentina-imf-executive-board-completes-first-review- S
FMI under-argentina-stand-arrangement §
Desembolsos | 30/10/2018 | 2° desembolso (tramo #2 SIGADE) por 4.100.000.000 DEG Estado de cuenta de SIGADE SIGADE ::
EX-2018-29237799-APN-DGD#MHA y EX-2018- <
ASB 5/11/2018 | Firma adenda Convenio MH-BCRA CONVE-201 8;);)}%26}{5}6\9-GDEBCRA- 292238098- -APN-DGD#MHA, provistos por el auditado 8
en respuesta a Nota AGN 676/21 a la SF ©
Firma Acuerdo SB (Carta Intenciéon. No estan los .
ASB 7/12/2018 | memorandos). Con firma olégrafa Sandleris/Dujovne. IF-2018-64359384-APN-SECPE#MHA fjih%fdlfei 236658iﬁt‘a'fggtffgﬁ%%zop:’gSst}‘j por el
En inglés. Tiene el copete de "STRICTLY CONFIDENTIAL" P
No se encontrd en los expedientes, pero en
ASB 11/12/2018 | Firma Acuerdo SB (CI+ MEPF + MET). IF-2019-18125341-APN-SECLY A#MHA se | EX-2018-52368222- -APN-DGD#MHA, provisto por el

indica que el MEFP del 25/3/19 suplementa
y actualiza el memorando del 11/12/18.

auditado en respuesta a Nota AGN 676/20 a la SF
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Firma Acuerdo SB (CI+ MEPF + MET). El MEFP aclara que
ASB 13/12/2018 suplementa y actualiza el MEFP del 17/10/18. SIN firma - IF-2018-65669295-APN-SECPE#MHA EX-2018-52368222- -APN-DGD#MHA, provisto por el
holégrafa Sandleris/Dujovne. En inglés. Tiene el copete de - IF-2019-90493107-APN-SECH#MHA auditado en respuesta a Nota AGN 676/20 a la SF
"STRICTLY CONFIDENTIAL"
ASB - https://www.imf.org/es/News/Articles/2018/12/19/pr1848
Revision 19/12/2018 | 2° revision del FMI Comunicado prensa del FMI 18/485 5-argentina-imf-executive-board-completes-second-
FMI review-under-stand-by-arrangement
Nota del MH al BCRA: solicitud de compra de divisas por EX-2018-54074016-APN-DGD#MHA, provisto por el
Desembolsos | 20/12/2018 | b 5 5 500.000.000 para el 21/12/2018 NO-2018-66983039-APN-MHA auditado en respuesta a Nota AGN 676/20 a la SF
Desembolsos | 21/12/2018 | 3° desembolso (tramo #3 SIGADE) 5.500.000.000 DEG Estado de cuenta de SIGADE SIGADE
Firma Acuerdo SB (CI+ MEPF + MET). El MEFP aclara que EX-2018-52368222- -APN-DGD#MHA, provisto por el
ASB 25/3/2019 suplementa y actualiza el memorando del 11/12/18. IF-2019-18125341-APN-SECLY A#MHA auditado en respuesta a Nota AGN 676/20 a la SF
ASB - https://www.imf.org/es/News/Articles/2019/04/05/pr1910
Revision 5/4/2019 | 3° revision del FMI Comunicado prensa del FMI 19/107 7-argentina-imf-executive-board-completes-third-review-
FMI under-argentinas-stand-by-arrangement
Nota del MH al BCRA: solicitud de compra de divisas por EX-2018-54074016-APN-DGD#MHA, provisto por el
Desembolsos | 1/422019 | g 7 200,000,000 para el 09/04/2019 NO-2019-19898977-APN-MHA auditado en respuesta a Nota AGN 676/20 a la SF
Desembolsos | 9/4/2019 | 4° desembolso (tramo #4 SIGADE) 7.800.000.000 DEG Estado de cuenta de SIGADE SIGADE
ASB 3/7/2019 Firma Acuerdo SB (CI+ MEPF + MET). El MEFP aclara que | - IF-2019-59161254-APN-SECPE#MHA EX-2018-52368222- -APN-DGD#MHA, provisto por el
suplementa y actualiza el memorando del 25/03/19. - IF-2019-59161853-APN-SECPE#MHA auditado en respuesta a Nota AGN 676/20 a la SF
ASB - https://www.imf.org/es/News/Articles/2019/07/12/pr1926
Revision 12/7/2019 | 4° revision del FMI Comunicado prensa del FMI 19/268 8-argentina-imf-executive-board-completes-fourth-review-
FMI under-sba-approves-disbursement
Nota del MH al BCRA: solicitud de compra de divisas por EX-2018-54074016-APN-DGD#MHA, provisto por el
Desembolsos | 15/7/2019 | b5 3 900.000.000 para el 16/07/2019 NO-2019-63733023-APN-MHA auditado en respuesta a Nota AGN 676/20 a la SF
Desembolsos | 16/7/2019 | 5° desembolso (tramo #5) 3.900.000.000 DEG Estado de cuenta de SIGADE SIGADE
Estructura S .
. . . S . http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/3300
Adml\tl;stratl 10/12/2019 | MH pasa a denominarse Ministerio de Economia (ME) DNU 7/2019 (B.O. 11/12/19) 00-334999/333138/norma.him

Fuente: Elaboracion propia.
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Se destaca que la solicitud del primer desembolso a través de la orden de transmision
SWIFT (18/6/18) es anterior a la aprobacion del SBA (20/6/18), a la firma del Convenio
MH-BCRA que establece los procedimientos a seguir para los desembolsos (19/6/18), a
la notificacion de la SH solicitando el desembolso (19/6/18), y a la emision del dictamen
juridico determinando que el MH era competente al momento de la firma del SBA

(22/6/18).
5. HALLAZGOS Y RECOMENDACIONES RESULTANTES
(1) Aspectos destacados para la lectura de los hallazgos y recomendaciones

Se verifico durante la ejecucion que no intervinieron las areas previstas en la Resolucion
108/09 MEyFP (como participantes en el proceso de gestion de créditos con organismos
multilaterales (DNFOIC, JGM, ONP, ONCP, BCRA, DNI) ni tampoco aquellas areas que
por las funciones asignadas en materia de crédito publico, debian intervenir a efectos de
asegurar una gestion eficiente del ASB (ONCP, Direccion de Programacion e
Informacion Financiera, Subsecretaria de Relaciones Financieras Internacionales,
Secretaria Legal y Administrativa y Subsecretaria de Asuntos Legales y Regulatorios).
De todo lo analizado, surge que ni el MH ni el BCRA solicitaron la intervencion de la
PTN, la cual debe ser pedida por Nota. Asimismo, aunque el proceso aplicable al
endeudamiento con Organismos Multilaterales no indica su intervencion, hubiera

resultado acorde a su competencia dado el monto y las condiciones del préstamo.

Cuando se detall? la seleccion del enfoque de esta auditoria (combinacion de enfoques de
proceso y problemas) se indico que el enfoque orientado a problemas “se utiliza cuando
existe un indicio de problema y es el punto de partida, por lo tanto, la auditoria consiste
en verificar su existencia con el objetivo de analizar sus causas e identificar las medidas
factibles para reducirlo o resolverlo. En este caso se analizan las causas del problema

seleccionado en una relacion de causa- efecto”®.

En este marco, se considera como hecho relevante que nuestro pais ha emprendido
negociaciones con el Fondo Monetario Internacional, dada la dificultad de hacer frente a
los compromisos asumidos, lo que abona la seleccidon del enfoque combinado, en tanto

evaluacion de una serie de acciones deseables como componentes de un proceso

4 Normas de control externo de la gestion gubernamental, Res. AGN 186/16, punto II. B. 3.
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(planificar, consultar, evaluar) que a la luz de la situacidon actual, orientan el trabajo de
control para verificar si se ha gestionado el endeudamiento de manera eficiente y efectiva
y sefialar si existen oportunidades de mejora para futuras operaciones (ver apartado 3.d

de este informe).

Es decir, la situacion problematica detectada es la imposibilidad de pago y, en el marco
de las normas de auditoria, se buscd identificar aquellos defectos o vacios en el proceso

de gestion que pudieran haber contribuido a dicha situacion.

En el caso, existia una distribucion de funciones especificas en areas técnicas encargadas
de la gestion del crédito publico en general y de las operaciones con organismos
financieros internacionales en particular que no fueron ejercidas, lo que configura una
serie de inacciones que determinaron la falta de planificacion, consulta y evaluacion ex
ante, las cuales pudieron coadyuvar al problema actual materializado en la imposibilidad

de hacer frente a los compromisos asumidos.

A su vez, falté coordinacion de estas funciones por parte de la maxima autoridad a cargo
del area responsable del crédito publico, que en ese momento resultaba ser el Ministro de
Finanzas, dada la separacion de los ministerios al momento de la suscripcion. En los
hechos, la gestion del préstamo quedd bajo la orbita del Ministerio de Hacienda, que no

tenia a su cargo la gestion del crédito publico.

Cabe recordar que el ejercicio de la competencia conforme lo establece la Ley 19.549 es
obligatorio®® (art. 3 de la Ley de Procedimientos Administrativos -LPA-); este
incumplimiento de las funciones asignadas al MF (Ley 22.520 modificada por DNU

2/2017) resultd en un “efecto derrame” respecto de la inaccion de las areas encargadas de

50 En relacion con la competencia, en principio, cabe recordar el texto del art. 3 de la Ley 19.549 (Ley de
procedimiento administrativo) que establece: “La competencia de los 6rganos administrativos sera la que
resulte, segun los casos, de la Constitucion Nacional, de las leyes y de los reglamentos dictados en su
consecuencia. Su ejercicio constituye una obligacion de la autoridad o del érgano correspondiente y es
improrrogable, a menos que la delegacion o sustitucion estuvieren expresamente autorizadas; la avocacion
sera procedente a menos que una norma expresa disponga lo contrario”.

Como indica Cassagne la competencia en el plano organizativo “viene a constituir un principio que
predetermina, articula y delimita la funcién administrativa que desarrollan los 6rganos y entes del Estado,
con abstraccion de su pertenencia o no al Poder Ejecutivo. Su razon de ser se encuentra tanto en los
principios de eficacia y eficiencia (en la medida que traduce la necesidad de distribuir las tareas entre
organos diferentes sin efectuar superposiciones funcionales) como en la configuracion de una garantia
juridica, que cumple la funcion de proteger los derechos de los particulares. En efecto, una correcta
asignacion de competencias contribuye a una gestion publica de calidad, en la que se satisfagan oportuna y
adecuadamente las necesidades y expectativas de los ciudadanos”.
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aplicar tanto el procedimiento aplicable a multilaterales (Res. 108/09 MEyFP) como el

ejercicio de las competencias especificas en materia de gestion de crédito publico.

Ello asi, la falta de ejercicio de su competencia por parte del Ministro de Finanzas, tanto
en calidad de OCSAF como por su competencia especifica en materia de crédito publico,
determind la inaccidon de todas las areas comprendidas en su estructura, tanto la que
resultaba autoridad de aplicacion de la Res. 108/09 MEyFP (DNFOIC) como aquellas
areas con expertise técnico en materia de crédito publico, que debieron, por su funcion y
experiencia no solo haber realizado las evaluaciones ex ante necesarias sino también
recomendar al firmante la intervencion del Jefe de Gabinete de Ministros ya sea como
participante del proceso establecido en la mencionada Resolucién o como coordinador
interjurisdiccional y de la PTN por la importancia de la operacion, asegurando de esta

manera los pasos normativos adecuados a una gestion prudente de este financiamiento.

Pérrafo aparte merece la falta de participacion de la UAIL que como se sefialard nunca se
cred dentro del Ministerio de Finanzas luego de la escision de los ministerios y que, dado
que el firmante fue el Ministro de Hacienda pudo haber participado (por cuanto era la
unica UAI en funciones), aunque no consta haber sido requerida por el responsable de esa

cartera.

Por lo tanto, existio un vacio de acciones en materia de planificacion, consulta, control y
evaluacion por parte de las dreas técnicas, en tanto intervino la cartera que no tenia a su
cargo las funciones relacionadas al crédito publico, lo cual redundé en la inaccion del
responsable principal de la cartera a cargo de las funciones relacionadas al
endeudamiento. Este cruce de atribuciones determino una serie de vacios procedimentales
y funcionales que afectaron la prudencia en la gestion y contribuyeron a contraer, sin
evaluaciones técnicas oportunas, un endeudamiento que dado su monto y estructura (en

particular la moneda y el plazo) aumentan el riesgo de insostenibilidad de la deuda.
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(2) Procesos por los cuales se gestiono el Acuerdo con el FMI
i.  Autorizacion y suscripcion del ASB por autoridad competente

El préstamo con el FMI no fue autorizado ni suscripto por autoridad competente de

acuerdo con la normativa aplicable a la gestion del crédito publico.

El Acuerdo fue firmado por el MH, quien no tenia asignadas normativamente las
funciones relacionadas al crédito publico ni era el OCSAF. Al momento de la firma
del Acuerdo, dichas funciones correspondian al MF y fueron asignadas al MH con

posterioridad a partir de la vigencia del DNU 575/18.

Por el lado del BCRA, el analisis efectuado da cuenta de que el Presidente del BCRA
era competente para la firma del Acuerdo, a pesar de no haber contado con acuerdo
del Senado y no haberse dictaminado acerca de su competencia por parte del

servicio juridico del Banco (tomando en cuenta la suscripcion inicial).

A continuacion, se desarrolla la explicacion correspondiente a la competencia del MH,
por cuanto da lugar a hallazgo. Los analisis que acompaiian la conclusion respecto de la

competencia del Presidente del BCRA pueden verse en el Anexo 6.

Competencia del ex Ministro de Hacienda para suscribir el Acuerdo Stand By

El Acuerdo Stand By de fecha 12 de junio de 2018 fue firmado por el entonces Ministro
de Hacienda de la Republica Argentina sin autorizacion del Ministro de Finanzas. Dada
la importancia de las fechas para la comprension del andlisis, se presenta una linea de

tiempo con los hitos relevantes luego de la firma del Acuerdo Stand By:
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Imagen N° 4

Hitos relevantes relacionados a la competencia del OCSAF

17/10/18

Firma del
segundo
Acuerdo
Stand By
Dictamen
18/6/18 20/6/18 juridico de la
Adenda al Fl GPEJ del
Acuerdo Directorio 22/6/18 BCRA sobre
13/117 Stand By Ejecutivo Dictamen el2° ASB
OCSAF en Dictamen del FMI juridico de Dictamen
cabeza del Juridico aprueba el la juridico de la
MF (Dec. GPEJ del Acuerdo DACLyT DACLyT del
32/17) BCRA Stand By del MH MH sobre el
2° ASB

ONONONON®

12/6/18

19/6/18

O

21/6/18

OO0 O

25/6/18

Firma del Firma de EIMHy OCASF en
primer Convenio MF se cabeza de
Acuerdo MH- unifican. SH y SF
Stand by BCRA OCSAF en de forma
cabeza del conjunta
MH (DNU
575/18)

)

J

Deuda publica a cargo del MF Deuda publica a cargo del MH

Referencias: DACLyT - Direccion de Asuntos Contractuales, Legislativos y Tributarios.

Fuente: elaboracion propia en base a informacion de expedientes, normativa y comunicados de prensa del
FMIL

En el momento que se firm6 el primer acuerdo con el FMI, el actual Ministerio de
Economia se encontraba dividido en Ministerio de Hacienda, por un lado, y Ministerio de

Finanzas por el otro (DNU 2/17).

La responsabilidad primaria del MH era “asistir al Presidente de la Nacion y al Jefe de
Gabinete de Ministros, en orden a sus competencias, en todo lo inherente a la politica
econdmica, presupuestaria € impositiva, a las relaciones econémicas y fiscales con las
Provincias y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires”, mientras que la del MF era “asistir
al Presidente de la Nacion y al Jefe de Gabinete de Ministros, en orden a sus
competencias, en todo lo inherente al financiamiento del Sector Publico Nacional, a la
preservacion del crédito publico de la Nacion, y a las relaciones financieras con las

Provincias y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires”.
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En tanto para el MF se destaca la funcion de “entender’’ en las negociaciones
internacionales de naturaleza monetaria y financiera y en las relaciones con los

organismos monetarios y financieros internacionales” (Dec. 32/17, art. 3, funcion N° 11).

Asimismo, en ese momento el MF ejercia las funciones del Organo Coordinador de los
Sistemas de Administracion Financiera (OCSAF) en lo referente al sistema de crédito
publico (Decreto 32/17, art. 10), funcion que previamente la ejercian conjuntamente la
Secretaria de Hacienda y Secretaria de Finanzas (previo a la escision del Ministerio). Asi,
el MF —en calidad de OCSAF- tenia la funcion de dirigir y supervisar la implantacion y

mantenimiento de dicho sistema (LAF, art. 6)>2.

En relacion con las transacciones y operaciones del FMI, el Convenio Constitutivo
establece que “los paises miembros mantendran relaciones con el Fondo solo por
conducto de su ministerio de hacienda, banco central, fondo de estabilizacién u otros
organismos fiscales semejantes, y el Fondo mantendra relaciones unicamente con dichos
organismos o por conducto de los mismos” (art. V, seccion 1). En su idioma inglés, el

ministro de hacienda refiere al “Treasury®*”; una traduccion literal alude al “ministro del

51 Segtin la PTN, “entender” refiere a “ocuparse directamente de un asunto con responsabilidad primaria.

(...) La facultad de participar —responsabilidad terciaria- se diferencia de la competencia para intervenir no

solo en que el ministerio que participa no interpone su autoridad sino, ademas, en que la participacion tiene

lugar en una cuestion determinada... El otorgamiento de competencia a un Ministerio para entender en un
asunto excluye la procedencia de otorgar igual grado de competencia a otro departamento de Estado en la
misma cuestion. No obstante, la posibilidad de distinguir entre la elaboracion de las politicas a aplicar en
una materia y la ejecucion de esas mismas politicas, torna admisible encomendar a un Departamento de
Estado la facultad de entender en el primer aspecto y al otro en el segundo. Ello en virtud de que no puede
ser intencion del legislador que un ministerio entienda en la definicion de determinadas politicas por
concernirle especificamente el tema, pero que sea otro el que deba entender en la ejecucion de esas politicas
por tener que ser ellas, en la fase operativa, compatibilizadas con otras que conciernan a su propia
responsabilidad primaria; podra, por ende, considerarse la definicion de las politicas en una materia
determinada y la ejecucion de esas mismas politicas tal como si fueran cuestiones distintas” (Dictamen

240:184).

52 Para ello tenia las las siguientes atribuciones:

- Fijar las caracteristicas y condiciones no previstas en la LAF, para las operaciones de crédito publico
que realicen las entidades del sector publico nacional (LAF, art. 63).

- Redistribuir o reasignar los medios de financiamiento obtenidos mediante operaciones de crédito
publico, siempre que asi lo permitan las condiciones de la operacion respectiva y las normas
presupuestarias (LAF, art. 67). Ademads, la LAF establece explicitamente que ninguna entidad del
Sector Publico Nacional (definido en el art. 8 de la LAF) podra iniciar tramites para realizar
operaciones de crédito publico sin la autorizacion previa del OCSAF (art. 59).

53 Para descartar cualquier duda respecto de la traduccion, se buscé en las distintas versiones de las Cartas

suscriptas, encontrando que durante junio (Cartas del 12 y 18) se utilizé la denominacion “treasury” que se

tradujo como “economia” (version que también fue enviada al Congreso, ver respuesta a Nota AGN 593/21

A0S5). Esta denominacion no corresponde a ninguna de las denominaciones de las carteras existentes, que

al 12 de junio eran Ministerio de Hacienda -a cargo de quien suscribe el ASB- y Ministerio de Finanzas. A

partir de octubre, el ministro de hacienda utiliza la denominacidon “finance” pero en espafiol, se traduce

44



Auditoria General de la Nacién
tesoro”, denominacidon que no existe en la estructura administrativa de la cartera de
hacienda y finanzas de Argentina. Historicamente, dichas areas estuvieron centralizadas
en un mismo ministerio. Asi, el Decreto 227/75 establecid que “la representacion
argentina ante el Fondo Monetario Internacional (...) estard a cargo de los siguientes
funcionarios: a) en el caracter de Gobernador Titular, el titular del Ministerio de
Economia de la Nacion; b) en el caracter de Gobernador Suplente o Alterno, el Presidente
del Banco Central de la Repuiblica Argentina” (art. 1)**. No obstante, desde el 3/1/17 hasta
el 22/6/18 convivieron un Ministerio de Hacienda y otro de Finanzas separadamente, por
lo que la designacion del gobernador ante el FMI de dicha Ley no queda explicitamente
circunscripta a ninguno de ellos, sin obrar en los dictamenes juridicos aclaracion alguna
al respecto, prevaleciendo por tratarse de una operacion de crédito publico, lo prescripto

en la Ley 24.156 y normativa vigente respecto de la competencia especifica en la materia.

El Acuerdo de junio de 2018 fue firmado por el Ministro de Hacienda, ejerciendo asi el
rol de gobernador ante el FMI°®. No obstante, la autoridad competente para autorizar el
primer Acuerdo Stand By era el Ministro de Finanzas: conforme las responsabilidades
asignadas por la Ley 22.520 de Ministerios®® y en su calidad de OCSAF; todos los
instrumentos de deuda publica debian ser aprobados por aquél, incluso los préstamos
multilaterales que, como fuera mencionado, acompafia con su firma en los decretos de

aprobacion de los modelos de convenios de crédito.

Para el momento de la suscripcion del segundo acuerdo (octubre de 2018), los ministerios
ya se encontraban unificados bajo la denominaciéon de Ministerio de Hacienda, no

presentando dudas sobre el rol del Ministro como gobernador ante el FMI.

como hacienda. Se destaca que la cartera a cargo del Lic. Dujovne (quien suscribe el ASB) antes y después
de la uificacion, siempre se llamoé “Ministerio de Hacienda”.

3% A su vez, la Ley 26.849 (B.O. 10/5/13) refiere que el gobernador ante el FMI fuese el Ministro de
Economia y Finanzas Publicas, mientras que el gobernador alterno la presidenta del BCRA, a quienes
habilita a aceptar la quinta, sexta y séptima enmiendas del Convenio Constitutivo del FMI (art. 7).

35 Los comunicados de prensa, por ejemplo https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/05/10/pr18169-
imf-md-lagarde-and-argentina-treasury-minister-dujovne-meet-to-discuss-financial-support, y los
dictamenes se refieren al Ministro de Hacienda, quien parece haber llevado adelante las negociaciones.

3¢ Conforme al DNU 2/17, la responsabilidad primaria del MF era “asistir al Presidente de la Nacion y al
Jefe de Gabinete de Ministros, en orden a sus competencias, en todo lo inherente al financiamiento del
Sector Publico Nacional, a la preservacion del crédito publico de la Nacion, y a las relaciones financieras
con las Provincias y la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires”. En particular, se destaca la funcion de
“entender en las negociaciones internacionales de naturaleza monetaria y financiera y en las relaciones con
los organismos monetarios y financieros internacionales” (Decreto 32/17, art. 3, funcion N° 11).
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Por su parte, la Direccion de Asuntos Contractuales, Legislativos y Tributarios
(DACLYyT) del Ministerio de Hacienda tom¢ intervencion el 22/6/18, un dia después que
se unificaran los ministerios mediante DNU 575/18°7, fecha en la cual las cartas de

intencion ya se encontraban suscriptas los dias 12/6/18 y 18/6/18.

En este marco, la DACLyT?® opind que “teniendo en cuenta el rol que al Ministerio de
Hacienda le asigna el articulo V, Seccion 1, del Convenio Constitutivo del Fondo
Monetario Internacional, este servicio juridico estima que el titular de dicha cartera se
encontraba, al momento de su suscripcion, facultado para cursar al citado organismo
misivas como las que firmara”, citando a su vez funciones que al momento de la firma no

se encontraban vigentes, ya que correspondian al Ministerio de Finanzas.

En razoén del art. V, seccion 1 del Convenio Constitutivo del FMI, la DACLYyT cita las
siguientes funciones: “cabe resaltar que la Ley de Ministerios N° 22.520 (t.o. por Decreto
N°438/92) y sus modificaciones, en su articulo 20, establece que le compete al Ministerio
de Hacienda, asistir al Presidente de la Nacion y al Jefe de Gabinete de Ministros, en todo
lo inherente a la politica econdmica, presupuestaria y financiera, incluyendo como
competencia primaria la de “entender en la politica monetaria y cambiaria con arreglo a
las atribuciones que le competen al BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA” (v. punto 15), “entender en las negociaciones internacionales de
naturaleza economica, monetaria y financiera y en el requerimiento de financiamiento y
demas relaciones con los organismos monetarios y financieros internacionales” (v.
punto 26) e “intervenir en las relaciones con los organismos economicos

internacionales” (v. punto 27).” Estas dos ultimas funciones (26 y 27) corresponden al

57 Publicado el 22/6/18, entra en vigencia a partir de su dictado, es decir, el 21/6/18 (art. 10). A efectos de
determinar la vigencia y validez del DNU 575/18 en términos de la Ley 26.122, se realizd una consulta a
la Comision Bicameral Permanente de Tramite Legislativo (Ley 26.122). El Presidente de la Comision
respondid “ el Decreto de Necesidad y Urgencia N° 575/2018 fue considerado por el pleno de esta comision
el dia 15 de agosto del 2018. Durante su tratamiento, no obtuvo la mayoria requerida para dictaminar, tal
cual lo establece el Art. 8 de la Ley 26.122. Por lo tanto, el mencionado decreto, quedd a resguardo en la
comision y formalmente a disposicion de ambas camaras para darle tratamiento cuando ellas lo dispongan”.
Asimismo, se adjunto la version taquigrafica de la sesion del 15 de agosto de 2018. En dicha sesion fueron
tratados dos DNU, el 545/18 y el 575/18. La sesion concluy6 sin dictamen acerca de la validez del DNU
575/18. En cuanto a su vigencia, por aplicacion de los articulos 17 y 24 de la Ley 26.122 y lo informado
por la Comision Bicameral, se encontraba vigente al momento de la operacion

58 IF-2018-30023715-APN-DACLYT#MHA del 22 de junio de 2018, obrante en expediente electronico
EX-2018-29772791- -APN-DGD#MHA.
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Decreto 575/18 (B.O. 22/6/18), con vigencia desde el 21/6/18, es decir posterior a la firma
(12/6/18, 18/06/18) y aprobacion por parte del Directorio Ejecutivo del FMI (20/6/18).

En este sentido, la DACLyT deberia haber analizado la cuestion bajo estudio a la luz de
la normativa vigente “al momento de su suscripcion” (como dice el mismo dictamen, ello
es al momento de la firma), es decir, el Decreto 2/17 (B.O. 3/1/17) y no el Decreto 575/18
(B.O. 22/6/18). Asimismo, nada opiné respecto de la autorizacion que debi6 existir por

parte del OCSAF para comenzar con las tratativas y acuerdo con el FML

Por otro lado, cabe destacar que la DACLyT no era el area competente para dictaminar
respecto de esta cuestion segun sus funciones vigentes a la fecha de la intervencion. Si
bien dentro de sus acciones especificas se contempla “asistir en el analisis legal de
cuestiones internacionales, en el &mbito de la competencia del Ministerio de Hacienda”,
la Direcciéon General de Asuntos Juridicos del entonces MF era el area con mayor
especificidad en la materia, con la responsabilidad primaria de “entender en todos los
asuntos de caracter juridico de competencia de la jurisdiccion ministerial, con el fin de
promover el perfeccionamiento de las disposiciones legales y reglamentarias, en el
analisis de los anteproyectos de legislacion econdomico-financiera...”, siendo una de sus
acciones especificas “intervenir en los aspectos juridicos y legales de todas las
negociaciones econdmico-financieras nacionales e internacionales, ya sean bilaterales o
multilaterales de la orbita ministerial” (DA 309/18, art. 1, Anexo II. B.O. 14/3/18). Cabe
recordar que a esa fecha, los MH y MF se encontraban unificados (Decreto 575/18. B.O.
22/6/18), es decir, la DGAJ se encontraba formalmente integrada al MH, el cual resulto

continuador del MF.

La falta de intervencion del MF trajo aparejada la falta de intervencion de areas técnicas
competentes en materia de crédito publico, careciendo la operacion de un andlisis de la
competencia especifica conforme a la normativa vigente al momento de la suscripcion,
afectando la efectividad del auditado en cuanto al cumplimiento normativo. La operacion
se realizo sin cumplir el art. 59 de la LAF en cuanto al ejercicio de funcion de OCSAF
por parte del MF y sin cumplir con el requisito esencial de competencia que establece la
Ley 19.549. Asimismo, la falta de intervencion de areas criticas del MF derivo en la
ausencia de un eficiente y efectivo asesoramiento relacionado a la gestion de crédito

publico.
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Se recomienda asegurar la vinculacion legal constatando la suscripcion de los
instrumentos por parte del area que corresponde, ademas de asegurar la intervencion de
las areas técnicas especificas que aseguren un debido asesoramiento e intervenciones

oportunas y adecuadas conforme una gestion eficiente de la deuda publica.

ii.  Cumplimiento del art. 61 de la Ley de Administarcion Financiera

El BCRA incumpli6 con el art. 61 de la LAF al no emitir un dictamen respecto del

impacto de la operacion en la balanza de pagos.

Al constituirse deuda publica externa, el BCRA debe emitir opinion sobre el impacto de
la operacion en la balanza de pagos® (LAF, art. 61), excepto para aquellas operaciones
que el Banco realice con instituciones financieras internacionales para garantizar la
estabilidad monetaria y cambiaria (LAF, art. 71%). El analisis efectuado revela que la
excepcion no es aplicable al ASB ya que el destino de los fondos se indicé como
“presupuestario” y contiene otros objetivos no monetarios y/o cambiarios®'. Por otra
parte, la norma refiere a operaciones que realice el BCRA, en tanto el ASB se concreta

como una operacion de endeudamiento de la administracion central exclusivamente.

9 Segin el INDEC, la balanza de pagos “es un estado contable estadistico que resume las transacciones
economicas entre residentes y no residentes en términos de flujos (variacion de entrada y salida de efectivo
en un periodo determinado que sirve como indicador de liquidez o capacidad de generar efectivo).

Residente: toda persona fisica o juridica cuyo centro de interés econémico o actividad principal se encuentre
dentro de la frontera. Internacionalmente, se presume que una persona fisica es residente de un pais si
permanece o tiene intencion de permanecer en €l por un afio o mas. En el caso de las personas juridicas, la
residencia se considera dada cuando éstas producen bienes o prestan servicios en el pais, en cantidades
significativas, para lo cual deberan mantener un establecimiento productivo durante un afio o mas. Existen
algunas excepciones a la regla del aflo de permanencia para algunos casos puntuales, tales como
diplomaticos, militares, tripulaciones de medios de transporte, estudiantes y enfermos que conservan la
residencia aunque permanezcan fuera del territorio econémico por mas de un afio. Los organismos

internacionales son considerados siempre no residentes respecto del pais compilador (Metodologia INDEC
N° 23. Balanza de pagos, posicion de inversion internacional y deuda externa).

60 El articulo no se encuentra reglamentado.

61 Si bien contempla como objetivo especifico la disminucién de las tensiones en la balanza de pagos
(“Disminuir las tensiones en nuestro balance de pagos permitiendo operar flexiblemente a nuestro tipo de
cambio como un amortiguador de shocks, incrementando nuestras reservas internacionales, disminuyendo
nuestro déficit de cuenta corriente, y reduciendo nuestras necesidades de financiamiento externo”), también
incluye objetivos relacionados a cuestiones sociales, a la politica fiscal, de financiamiento, social, de la
seguridad social, entre otros. El destino plasmado en la Carta de Intencion no indica que el préstamo se
destinaria exclusivamente a garantizar la estabilidad monetaria y cambiaria.
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Como refuerzo de lo expuesto, de la informacién provista por los auditados, surge que no
se invoco la aplicacion de este articulo para habilitar la excepcion respecto de la emision

del dictamen previsto en el art. 61 de la LAF.

La Unica intervencion del BCRA fue requerida por el Gerente General el 14/6/18, quien
remitid una nota a distintas areas, entre ellas la Subgerencia General de Investigaciones
Econodmicas, solicitando se expida sobre la razonabilidad del programa de politica

monetaria expuesto en el ASB®,

El 18 de junio de 2018, la Gerencia Principal de Estrategia y Comunicacion de la Politica
Monetaria emitio un dictamen cuyo objeto fue “analizar la razonabilidad del programa de
politica monetaria descripto en la Carta de Intencion con el Fondo Monetario
Internacional, entendiendo que es el unico punto del informe original que es competencia
de la misma™®’. En este sentido, el BCRA realiz6 un informe con posterioridad a la firma
del ASB, el cual no dictamina de acuerdo con lo establecido por el art. 61 de la LAF. Al
respecto, la Gerencia Principal de Estudios Juridicos®* del BCRA y la Direccion de
Asuntos Contractuales, Legislativos y Tributarios®® del entonces Ministerio de Hacienda
no dictaminaron sobre la materia, sino que la DACLyT se limit6 a mencionar como

antecedente el informe del BCRA mencionado.

En este marco, se consulté al BCRA® si realiz6 un dictamen en relacion con la operacion
especifica o dictamen global, en donde se contemple la operacion con el FMI, su impacto
en la balanza de pagos y todo otro analisis que sea pertinente para determinar la relacion
costo/riesgo de esta operacion, indicando en caso afirmativo, si esto fue comunicado al
Ministerio de Economia. El Banco explicd que no emitid opinidon “ya que ello no fue

requerido por el Ministerio de Economia, ente del sector publico emisor o contratante de

62 TF-2018-00154920-GDEBCRA-GG#BCRA, obrante en el expediente electronico EX-2018-00154908-
GDEBCRA-GG#BCRA.

63 TF-2018-00156984-GDEBCRA-GPEYCPM#BCRA que se encuentra como archivo embebido a la nota
NO-2018-00159592-GDEBCRA-GG#BCRA obrante en el expediente EX-2018-29772791- -APN-
DGD#MHA.

4 1F-2018-00157147-GDEBCRA-GPEJ#BCRA del 18/6/18 obrante en el expediente EX-2018-00154908-
-GDEBCRA-GG#BCRA

65 IF-2018-30023715-APN-DACLY T#MHA del 22/6/18 obrante en el expediente EX-2018-29772791- -
APN-DGD#MHA.

% Nota AGN N° 674/20.
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la operacién”®. En este orden, cabe destacar que, del comparativo con otros instrumentos
de deuda, se verificd que el Ministerio de Economia es el encargado de solicitar dicho
dictamen. Por ejemplo, para el resto de los contratos de préstamo suscriptos con
organismos multilaterales, lo solicita la Direccion Nacional de Financiamiento con
Organismos Internacionales de Crédito (DNFOIC)®, mientras que para los titulos
publicos internacionales las intervenciones fueron solicitadas, en general, por la Oficina
Nacional de Crédito Publico (ONCP)®. No obstante, teniendo en cuenta que el préstamo
fue firmado por el presidente del BCRA, y que el Banco no podia desconocer su
existencia, se considera que se debi6 advertir la falencia de este dictamen mas alla de la

falta de requerimiento especifica por parte del Ministerio.

Al consultarse a la SF’° respecto de la emision del dictamen del BCRA, ésta responde

que no obra constancia del dictamen requerido.

Las actuaciones analizadas ponen de manifiesto el riesgo alto derivado de la no aplicacién
de la Res. MEyFP 108/09, asi como lo requerido por el art. 61 de la ley 24.156. Esta
situacion expone al Estado Nacional a una falta de evaluacion de los riesgos referidos al
endeudamiento soberano, el efecto en la administracion de reservas y la capacidad de
pago del Tesoro Nacional en moneda extranjera, analisis congruente requerido por las

normas vigentes, con una sana administracion de recursos y con el monitoreo adecuado

67 Adhiriendo a esto, el BCRA sefialo que los pedidos se tramitaban desde la ONCP “dirigidos a la
Subgerencia General de Operaciones, los que eran derivados a la Gerencia de Normas e Investigacion de
Exterior y Cambios. En dicha area se elaboraban los informes técnicos acompafniando un proyecto de nota,
los que se elevaban con intervencion de la Gerencia Principal de Exterior y Cambios a la Subgerencia
General de Operaciones (en caso de ausencia Gerencia General), y con el acuerdo de dichas autoridades
se elaboraba una nota en los términos proyectados, la que era recibida en forma fisica por personal de la
Direccion Nacional”. El 11/12/19 se aprobo el documento denominado ‘“P184 - Opiniones sobre
Endeudamiento Externo”, cuyo proceso comienza del siguiente modo: “surge la "Necesidad de
informacion especializada sobre Endeudamiento Externo", en cuanto al impacto en la balanza de pagos
Argentina, desde el Ministerio de Hacienda” (IF-2021-00092878-GDEBCRA-GPAMYM#BCRA en
respuesta a Nota AGN 370/21 A-05 recibida en el marco de la actuacion 536/19 sobre “Emisiones de
Deuda Externa 2016-2018. Estructura juridica de emisiones de deuda con tenedores privados™). Al
respecto, el BCRA aclar6 que no hubo modificaciones entre el procedimiento utilizado y el finalmente
formalizado (Nota 400/02/2021 en respuesta a Nota AGN 607/21 A-05, punto 16).

%8 Conforme la Resolucion MEyFP 108/09.

% También se solicitd via Secretaria de Finanzas, Secretaria Legal y Administrativa, y Subsecretaria de
Financiamiento. La divergencia se debe a que no existe un proceso normado que indique el area responsable
de requerir el dictamen previsto en el art. 61 de la LAF.

" NO-2021-01245714-APN-SPE#MEC embebida en IF-2021-06151446-APN-SLY A#MEC, en respuesta
a Nota AGN N° 676/20, pregunta 13.
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sobre la exposicion de la balanza de pagos del pais y la gestion de los riesgos financieros

de la deuda publica.

La falta de requerimiento por parte del gestor del andlisis previsto en el art. 61 de la LAF
determind su incumplimiento. En este sentido, se recomienda para futuros
endeudamientos con el FMI, requerir el dictamen del BCRA en cumplimiento del art. 61

de la LAF.

iii. ~ Aprobacion del ASB por norma de autoridad superior
El préstamo con el FMI no fue aprobado por decreto.

No se aplico el procedimiento regulado por la Res. MEyFP 108/09 aplicable a
operaciones con organismos multilaterales (proceso viable, juridica y facticamente,
para lograr efectividad y eficiencia en la gestion del préstamo). Tampoco consta en
la informacion entregada que se hayan realizado consultas al servicio juridico o a la

autoridad de aplicacion (DNFOIC) para descartar su aplicacion.

De acuerdo al art. 4 de la Constitucion Nacional, el Gobierno federal provee a los gastos
de la Nacion con los fondos del Tesoro Nacional que esta conformado por dos grandes

grupos:

e Recaudacion propia: incluye los derechos de importacion y exportacion, venta o
locacion de tierras, renta de Correos, y demds contribuciones que imponga el
Congreso a la poblacion

e (rédito Publico: consiste en empréstitos y operaciones de crédito que decrete el

Congreso para urgencias de la Nacion o para empresas de utilidad nacional.

En lo que hace al segundo grupo, el Congreso Nacional tiene la facultad de contraer
empréstitos sobre el crédito de la Nacion y arregla el pago de la deuda interior y exterior
de la Nacion (art. 75, inc. 4 y 7 CN). Asimismo, fija anualmente el presupuesto general
de gastos y célculo de recursos de la administracion nacional, en base al programa general
de gobierno y al plan de inversiones publicas y aprueba o desecha la cuenta de inversion

(art. 75, inc. 8 CN).

El art. 60 de la LAF exceptia de la necesidad de aprobar el financiamiento multilateral

mediante ley de presupuesto o ley especifica, delegando esta facultad en el Poder
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Ejecutivo Nacional (PEN). Asimismo, la LAF establece que las entidades del sector
publico deben contar con la autorizacion previa del OCSAF (MF en el momento de la

firma del ASB) para iniciar tramites para realizar operaciones de crédito publico (art. 59).

Por otro lado, la Res. MEyFP 108/09 que regula el “Circuito de Gestion Administrativa
del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas para la Aprobacion y Suscripcion de
Convenios o Contratos de Préstamo con Organismos Internacionales de Crédito™!,
dispone la tramitacion de aprobacion de un decreto’” luego de finalizadas las

negociaciones con el organismo internacional (etapa 3).

En esta logica, la Ley de Ministerios estipula para cada ministro la responsabilidad
primaria de “asistir al Presidente de la Nacion y al Jefe de Gabinete de Ministros, en orden

a sus competencias...”.

Por su parte, el Convenio Constitutivo del FMI establece, en relacion con las
transacciones y operaciones, que “los paises miembros mantendran relaciones con el
Fondo solo por conducto de su ministerio de Hacienda, banco central, fondo de
estabilizacion u otros organismos fiscales semejantes, y el Fondo mantendra relaciones
unicamente con dichos organismos o por conducto de los mismos”. En este marco, el
Decreto 227/75 designdé como representantes ante el FMI al entonces Ministro de
Economia en calidad de gobernador y al presidente del BCRA como gobernador alterno
(cabe recordar que al momento de la firma del ASB convivian los Ministerios de

Hacienda y Finanzas separadamente).

Cabe destacar que la Res. MEyFP 108/09 mencionada resulta aplicable en tanto la
contraparte acreedora sea un organismo de crédito multilateral, mas alla de si el objeto de
financiamiento es para un proyecto de inversion o no, previendo supuestos en los cuales

no se trate de proyectos de inversion y los pasos a seguir’®. Este seria el caso del ASB

7! http://servicios.infoleg. gob.ar/infoleglnternet/anexos/150000-154999/151563/norma.htm

2 En cuanto a la importancia de la emision de un decreto como expresion de la voluntad y aseguramiento
de la vinculacion legal, Gordillo (2017) refiere en relacion al presidente de la Nacion: “el Presidente es
quien de acuerdo con la Constitucion expresa la voluntad del Poder Ejecutivo, frente a los demas sujetos
de derecho, por intermedio de decretos que deben ser refrendados por los respectivos ministros del ramo,
requisito sin el cual sus actos carecen de eficacia” (Gordillo, 2017, Tratado de Derecho Administrativo y
obras selectas. Tomo 1, parte general. Capitulo XII sobre los organos del Estado. Buenos Aires, Argentina:
Fundacion de Derecho Administrativo).

73 Por ejemplo, para la obtencion del “dictamen previo” del Ministro de Economia y Finanzas Piblicas, se
establece que “dicho dictamen se instrumentara por medio de la Direccion Nacional de Inversion Publica
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suscrito en 2018 con el FMI y de otro préstamo otorgado por la Corporacion Andina de
Fomento -CAF-, ejemplo de aplicacion practica de la Res. MEyFP 108/09, donde el
objeto del financiamiento es el “apoyo presupuestario” (el mismo que el del ASB). El

desarrollo de este ultimo ejemplo puede verse en Anexo 5.

Por tanto, existen préstamos financiados por organismos multilaterales de crédito que
siguieron el circuito administrativo interno de la Res. MEyFP 108/09, es decir, fueron

aprobados por decreto y no son proyectos de inversion publica.

Como corolario del anélisis, ante consulta sobre normativa que apruebe el ASB, el
Ministerio de Economia respondié’ en base a una providencia’ en el marco de una
respuesta a un oficio judicial de 2019 que dice “...se estima adecuado consignar que, en
todos los casos, la forma de celebracion de estos acuerdos ha sido la que se utiliza para
estos supuestos, es decir, no a traves de la suscripcion de un documento unico por las
partes sino mediante la suscripcion de la respectiva carta de intencion por las
autoridades competentes argentinas y la posterior aprobacion por el directorio del

mencionado organismo financiero internacional”.

Por todo lo expuesto, se observa que el ASB suscrito en 2018 con el FMI se rigié por
normativa de 1975 (Decreto 227) y Ley de Ministerios, dado que el Convenio
Constitutivo del FMI plantea las negociaciones del Fondo con el Ministerio de Hacienda
(aunque sin tener en cuenta la division de ambos ministerios y su correlato en las

funciones, como se vera mas adelante).

dependiente de la Subsecretaria de Coordinacion Econdémica de la Secretaria de Politica Econémica del
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas respecto de la prefactibilidad econdmico-técnica del proyecto,
en aquellos casos en que la operacion de crédito involucre un proyecto que constituya una inversion publica
de acuerdo con la Ley N° 24.354. Si la operatoria no comprende proyectos de inversién conforme el
parrafo precedente o bien constituye un reconocimiento de gastos de inversion realizados con anterioridad,
el dictamen sera suscripto por el sefior Ministro de Economia y Finanzas Publicas.” (destacado propio).
Esto se vuelve a advertir respecto de los dictimenes técnicos requeridos previo al dictamen de valorizacién
y viabilidad financiera de las condiciones del préstamo por parte del entonces Ministro de Finanzas. Una
de las areas intervinientes es la Direccion Nacional de Inversion Publica (DNIP), a la cual se le requiere un
dictamen técnico “respecto de la prefactibilidad econdémico-técnica del proyecto, de acuerdo con los
términos de la Ley de Inversion Publica Nacional N° 24.354 y el Articulo 48, inciso a) de la Ley N° 11.672,
Complementaria Permanente de Presupuesto (t.o. 2005). Este dictamen no sera necesario cuando la
operacion tenga por objeto el reconocimiento de gastos de inversiones publicas realizadas con anterioridad,
o0 la misma no constituya una inversién publica en los términos de la Ley N° 24.354”73 (destacado propio).
74 NO-2021-90300089-APN-SLY A#MEC en respuesta a Nota AGN 665/21 A-05.

3 PV-2019-91939956-APN-SSAC#MHA que se relaciona con el tramite dado a un oficio judicial recibido
en fecha 20-09-19 y por el cual se requiri6 documentacion relacionada con el Acuerdo con el FMI.
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Asimismo, tampoco se considerd otra normativa pertinente, como la LAF vigente desde
1993 y la Res. MEyFP 108/09 -que rige para todas las operaciones de crédito publico
contratadas con organismos financieros internacionales, aprobada con posterioridad al

ante ultimo ASB entre Argentina y el FMI (2003)-.

De este modo, los requisitos previos para contratar un préstamo con el FMI quedaron
sujetos a la discrecionalidad por parte del auditado, impactando en su efectividad y
eficiencia por cuanto no se establecen parametros claros dentro de un proceso especifico
que requiera intervenciones y evaluaciones apropiadas para medir los riesgos de la
operacion en particular, asegurar que no se produzcan incumplimientos normativos y

contar con adecuada supervision y autorizacion de los responsables de la administracion.

En conclusion, la Res. MEyFP 108/09, exigible a los contratos de préstamos suscriptos
con organismos multilaterales de crédito, resulta el proceso normado para llevar adelante
la gestion del préstamo con el FMI (ello por cuanto la normativa prevé supuestos en los
cuales no se trata de proyectos de inversion), y deberia haberse aplicado para la
contratacion del ASB al menos en sus partes sustanciales, teniendo en cuenta ademas la
importancia del financiamiento obtenido mediante el ASB. Asimismo en la practica, al
préstamo de la CAF aprobado mediante Decreto 764/18 se le aplico la mencionada
resolucion, a pesar de no calificar como un proyecto de inversion. Alin mas, el entonces
Ministro de Hacienda mencion6 que ambos préstamos (CAF y FMI) servirian como

“apoyo presupuestario” para “cumplir con el objetivo del Plan”.

Por su parte, el servicio juridico del MH, la DACLyT, no emiti6 dictamen sobre la
aplicacion de la Res. MEyFP 108/09 ni opin6 sobre la necesidad —o no- de que exista un
decreto que apruebe el crédito publico originado en el acuerdo con el FMI, como asi
tampoco consta que dados los afios transcurridos desde el ultimo ASB (2000 y 2003) las

autoridades, como medida de prudencia, hayan consultado al area juridica acerca de esto.

Se pone de manifiesto que el auditado oper6 en un entorno de riesgo por tratarse de un
financiamiento no recurrente, sin aplicar la normativa vigente para el endeudamiento
multilateral (Res. 108/09), sumado a la no intervencion de las areas criticas con

competencia para opinar técnicamente en materia de crédito publico.
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Dada la normativa vigente, el gestor debio haber utilizado el procedimiento aplicable a
endeudamiento multilateral (ajustado a la clasificacion dada por ¢l mismo al préstamo
bajo analisis) o al menos, realizar una consulta al servicio juridico y al area especifica
(DNFOIC) a efectos de tener certeza en cuanto al camino a seguir de manera de armonizar
la normativa especifica (Decreto 227/75) con el circuito vigente a los efectos de contar
con dictdmenes técnicos que permitan conocer los riesgos derivados de ese
endeudamiento para asi tomar decisiones informadas y contar con autorizaciones de los
maximos responsables de la administracion dada la excepcion respecto de la autorizacion

del Congreso.

Al considerar todo el plexo normativo (nacional y estandares internacionales), se advierte
que no aprobar la operacion mediante decreto determiné el incumplimiento de la Res.
108/09, lo que restd efectividad al proceso de gestion por cuanto el Presidente es el jefe
supremo de la Nacion, jefe del gobierno y responsable politico de la administracién
general del pais conforme el art. 99, inc. 1 de la Constitucion Nacional y su firma a través
de un decreto debia funcionar como ratificacion y debida autorizacion de la operacion,
siempre que el ASB hubiese sido firmado por el Ministerio de la cartera competente (MF).
En este punto cabe recordar que el servicio juridico del MH, no opind respecto del
procedimiento para contraer deuda publica y la necesidad —o no- de que exista un decreto
que apruebe el crédito publico originado en el acuerdo con el FMI, desde que no tom6 en
cuenta la existencia de la normativa actual en materia procedimental para la gestion del
endeudamiento externo multilateral (Res. MEyFP 108/09) ni tampoco la normativa

vigente al momento de la firma del ASB.

La falta de aplicacion del procedimiento previsto para préstamos multilaterales y la falta
de consultas especificas y oportunas al servicio juridico, dejaron a discrecion del auditado
los requisitos previos indispensables para la contratacion del préstamo con el FMI,

impactando en su efectividad respecto del cumplimiento normativo y la vinculacion legal.

Al respecto, no se formula recomendacion relacionada a la necesidad de que exista un

decreto aprobatorio de la operacion dado que, como hecho posterior, se sanciond la Ley
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27.6127¢ sobre Fortalecimiento y Sostenibilidad de la Deuda Publica la cual establecio

que todos los acuerdos con el FMI deben aprobarse mediante ley especial.
iv.  Procesos asociados a la suscripcion de ASB en el MECON

Se constatdo que no se implementé el procedimiento aplicable en tanto préstamo
multilateral conforme la Res. MEyFP 108/09 para la autorizacion, negociacion,

contratacion, administracion, control/supervision de los Acuerdos Stand By.

Los procesos reales asociados a los desembolsos y compras de divisas que se
implementaron, si bien fueron similares, no fueron homogéneos en cuanto a las areas
intervinientes, el tipo de intervenciones o procedimientos aplicados y la secuencia en

que se efectuaron.

El auditado no dio constancia de la existencia de manuales de procedimientos
relacionados con las operaciones con el Fondo Monetario Internacional. Tampoco

describi6 los procedimientos efectivamente aplicados (proceso real)’’.

El auditado no implementd el procedimiento aplicable al endeudamiento multilateral
(categoria de deuda bajo la cual fue registrado el préstamo) dado por la Resolucion
MEyFP 108/09, que aprueba el “Circuito de Gestion Administrativa del Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas para la Aprobacion y Suscripcion de Convenios o

Contratos de Préstamo con Organismos Internacionales de Crédito”.

La autoridad de aplicacion de dicha norma es la Direccion Nacional de Proyectos con
Organismos Internacionales de Crédito (DNEFOIC), dependiente de la Secretaria de
Politica Econdémica del entonces MEyFP. No obstante, al momento de la suscripcion del
ASB, el Ministerio se habia escindido y dicha Direccion se encontraba en la érbita del

Ministerio de Finanzas.

6 B.0. 3/3/2021.
77 Nota AGN 676/20 (pregunta 6). Consulta reiterada en Nota AGN 610/21 (pregunta 13).
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Se identificaron los pasos e intervenciones obrantes en los expedientes vinculados a la
operacion asociados al disefio y firma del ASB, a los desembolsos de recursos, las

subastas de divisas y el revalio de acreencias a favor del FMI7%,

En relacion con los Acuerdos suscritos por Argentina con el FMI con anterioridad al de
2018 (2000 y 2003), no pudo constatarse homogeneidad entre los procesos a partir de la

informacion provista por el ME”.

(1) Procesos asociados a la autorizacion, negociacion, contratacion y

suscripcion y modificatorias del Acuerdo

De los expedientes provistos por el Ministerio de Economia, surge la emision de una carta
de intencioén (CI) con cinco modificaciones posteriores en el periodo que va desde el
12/6/2018 al 3/7/2019. En el cuadro que sigue se presentan los pasos llevados a cabo para
las cartas de intencion relevadas en los expedientes:

Cuadro N° 10
Comparativo Cartas de Intencion

Carta deintencion | 120208 Y | 17102018 | 71202018 | 13122018 | 2532019 | 37712019
EX-2018-
Expediente 297/;}2’71\19-1_ ) EX-2018-52368222- -APN-DGD#MHA
DGD#MHA
Fecha inicio proceso | 18/6/2018 | 17/10/2018 | 6/12/2018 | 14/12/2018 | 25/3/2019 | 3/7/2019
Fecha fin del proceso | 26/7/2018 | 17/10/2018 | 10/12/2018 | 17/12/2018 | 27/3/2019 | 12/7/2019
DlrlraCIOl’l del proceso 18 0 4 3 ) 9
(dias)

Fuente: elaboracion propia en base a expedientes EX-2018-29772791- -APN-DGD#MHA y EX-201§-
52368222- -APN-DGD#MHA.

Se observa que algunos expedientes se caratularon con fecha posterior a la firma del
Acuerdo (CI de fecha 12/06/2018, 18/06/2018 y 13/12/2018), y otros se iniciaron el
mismo dia en que se suscribieron o en un plazo muy breve (CI del 17/10/2018, 7/12/2018,
25/3/2019 y 3/7/2019).

78 Al cierre de cada ejercicio financiero, deben efectuarse revaluos de divisas por tenencias en moneda DEG
para los paises miembros (Convenio Constitutivo, art. V. Operaciones y transacciones del Fondo. Seccion
11. Mantenimiento del valor. Decision Directorio Ejecutivo FMI N° 5590 (77/163) del 5/12/77).

" La SF provey6 una serie de salidas de los sistemas de archivo y caratula de la digitalizacion de los
documentos que no fueron acompafiados.
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En el Anexo 1 se adjuntan los flujogramas correspondientes a los procesos efectuados

para la emision de las cartas de intencion.

Del andlisis de las actuaciones no pudo inferirse un proceso real homogéneo dado que los

circuitos presentan discrepancias entre las diferentes cartas de intencion.

En este sentido, se observo la participacion de la SH, SF®’, SPE, SLyA, DGD y DACLyT,
aunque no de forma homogénea dado que no todas lo hicieron en todos los circuitos. El
motivo de su intervencion también difiere ya que en algunas ocasiones lo hicieron a

requerimiento y en otras el proceso fue impulsado desde el sector que lo ejecuta.

Asimismo, no se respeta la secuencia de intervencion de las areas (existen casos donde el

area que interviene no se condice con el area a la cual se derivo el expediente).

Metas y objetivos del ASB: Participacion de las areas, dependencias y jurisdicciones

afectadas por los términos del ASB

En el Acuerdo Stand By suscripto se plantearon metas y objetivos relacionados con
diversas areas/organismos/Jurisdicciones (los cuales no siempre estan bajo la 6rbita del

Ministerio de Economia) y en relacion con el desempeiio fiscal de las Provincias.

De la evidencia recabada y lo informado por el auditado surge que las metas y objetivos
propuestos en el texto del Acuerdo no fueron consensuadas ni validadas por parte de las
J4 . 81 . ~ . . . .

areas pertinentes®'. No se fundamenta su disefio ni hay constancia de evaluaciones previas
y opinion de las dreas con competencia primaria en la materia, métricas y resultados

esperados.

80 La SF intervino solo en la adecuacion de la carta de intencion de fecha 3/7/2019. A través de la actuacion
PV-2019-59346758-APN-SF#MHA del expediente EX-2018-52368222- -APN-DGD#MHA presta
conformidad al proyecto de Carta de Intencion.

81 La Direccion Nacional de Asuntos Provinciales de la Secretaria de Hacienda indico que "de acuerdo a
los registros oficiales obrantes en esta Direcciéon Nacional, no surge la emisién de documentos o
intervenciones formales con relacion a la definicion de metas y objetivos vinculados al desempeiio fiscal
de las Provincias" (NO-2020-91133179-APN-DNAP#MEC, en respuesta a Nota AGN 676/20, pregunta
9). Respuesta acompaifiada por la SH.

Por el lado de otras carteras ministeriales y organismos afectados, la Secretaria de Politica Econdémica
indic6 “que en el ambito de esa Secretaria no consta documentacion que indique que se haya realizado una
evaluacion acerca de las metas y objetivos planteados en el Acuerdo Stand By” (NO-2021-01245714-APN-
SPE#MEC, en respuesta a Nota AGN 676/20, pregunta 9).
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Por su parte, la Jefatura de Gabinete de Ministros indico no haber participado en caracter
de coordinador interjurisdiccional en el disefio de las metas/compromisos del Acuerdo,
su coordinacién y control, de acuerdo con el mandato dispuesto mediante Decreto
51372017, art. 2, ya que las areas bajo su dependencia no informaron intervenciones ni

competencia en este sentido®?.

Respecto de las metas y objetivos planteados en el Acuerdo Stand By que se relacionan
con la operatoria del BCRA, de la informacion provista por el Banco so6lo se verifico la
solicitud de opinidn a las areas pertinentes sobre el contenido obrante en las cartas de
intencion a ser suscriptas por el Presidente del BCRA®. La opinion solicitada refiere a la
razonabilidad del programa de politica monetaria®®, la sensibilidad de la informacion
concerniente a la intervencion en el mercado de cambios incluida en el programa y la
posibilidad de mantener la confidencialidad de la informacion sensible para el mercado.
Asimismo, no se indico el origen o disefio de dicho contenido. Por otro lado, se infiere la
participacion del BCRA en etapas previas a las versiones de las respectivas cartas de
intencion dado que en documentos obrantes en los expedientes se alude “... Atento a las
distintas reuniones mantenidas con funcionarios del Fondo Monetario Internacional, se
confecciono la version final de la Carta Intencion y sus anexos, que debera ser suscripta

por el Sr. Presidente de este Banco Central y el Sr. Ministro de Hacienda.”®.

82 PV-2021-70992446-APN-SSCPR#JGM, en respuesta a Nota AGN 606/21 (pregunta 4).

8 1F-2018-00154920-GDEBCRA-GG#BCRA, obrante en EX-2018-00154908--GDEBCRA-GG#BCRA,
provisto en respuesta a Nota AGN 674/20 (pregunta 8).

8 El Informe de Politica Monetaria (IF-2018-00156984-GDEBCRA-GPEYCPM#BCRA, embebido en IF-
2018-00158471-GDEBCRA-GG#BCRA, obrante en EX-2018-00154908--GDEBCRA-GG#BCRA) de la
Gerencia Principal de Estrategia y Comunicacion de la Politica Monetaria analiza la razonabilidad del
programa de politica monetaria descripto en la Carta de Intencion con el FMI. El informe opina sobre el
régimen de metas de inflacion con tipo de cambio flotante, el fortalecimiento financiero del BCRA a través
de la eliminacion de la asistencia financiera del BCRA al fisco y la cancelacion por parte del Tesoro de
parte de su deuda con el Banco Central en forma de letras intransferibles, la independencia del Banco
Central a través de la reforma de la Carta Organica propuesta en el ASB y la transparencia de los estados
contables del BCRA a través de la propuesta de adecuacion de los estados contables del BCRA a normas
internacionales. No obstante, no da cuenta del disefio de las metas y objetivos. El informe es del 18/6/18,
posterior a la primera version de la Carta de intencion y de la misma fecha que la segunda version de junio.
Con esto, es concomitante a la firma y no da cuenta de analisis previos en etapa de disefio.

85 IF-2018-00154920-GDEBCRA-GG#BCRA, obrante en EX-2018-00154908--GDEBCRA-GG#BCRA.
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(2) Proceso asociado a los desembolsos y el revaluo de divisas

En el marco del ASB se realizaron 5 compras de divisas asociadas a 5 desembolsos. En
el Anexo 2 se exponen los flujogramas correspondientes a cada una de las operatorias de

compra.

El proceso de compra de las divisas es similar en los 5 desembolsos, aunque se detectaron

algunas discrepancias respecto a las areas intervinientes segiin se expone a continuacion:

Cuadro N° 11

Comparativo procedimientos compras de divisas #1 a #5

COMPRA 1 COMPRA 2 COMPRA 3| COMPRA 4| COMPRA 5
Expedient EX-2018-29237799 EX-2018-54074016
rpedierte EX-2018-29238098 EX-2019-76796676
Monto DEG 10.613.710.000 4.100.000.000 5.500.000.000] 7.800.000.000| 3.900.000.000
Fecha Emision Letra 22/6/2018 30/10/2018 21/12/2018 9/4/2019 16/7/2019
Area requirente (impulsa el proceso) SH SH SH SH SH
Presta conformidad SF Proyecto de nota a BCRA SI NO (1) SI SI SI
Presta conformidad SLyA Proyecto de nota a BCRA NO (2) NO (3) NO (4 SI SI
Nota MH a BCRA requiriendo compra divisas SI SI SI SI SI
?réa que confecciona modelo de letra por compra de ONCP ONCP ONCP ONCP ONCP
ivisas
Area que da intervencion a Legales (DAAEPYFP) ONCP DOCP y DDADF (5)] ONCP ONCP ONCP
Dictamen Legal DAAEPyYFP DAAEPyYFP DAAEPyYFP | DAAEPYFP [ DAAEPYFP
Conformidad SF Modelo Letra del Tesoro NO (6) SI SI SI SI
Intransferible
formidad SLyA Modelo Letra del T
Conformi yA Modelo Letra del Tesoro NO (7) SI SI NO (8) SI
Intransferible
Conformidad SH Modelo Letra del Tesoro NO NO NO NO S1(9)
Intransferible
Acta .de emlslonNLetra' Qel Tesoro In§transferﬂ)le g1 SI SI SI SI
suscripta por Sefior Ministro de Hacienda
SLyA remite letra suscripta a BCRA SI SI SI NO NO
DGD rerr}}te actuados a SH p/ comunicacion e NO SI SI SI SI
mtervencion
SH remite actuaciones a ONCP NO NO NO SI SI
ONCP da inervencion a DADP NO NO NO SI S|
Subasta de divisas Sl NO NO NO NO
Detalle de movimiento de fondos NO NO NO NO S|
Extractos bancarios NO NO NO NO NO

(1) Se constato intervencion del area a través de la actuacion PV-2018-54086595-APN-SECF#MF. No se
da conformidad al modelo de nota a remitir al BCRA.

(2) Intervino a traveés del pase electronico PV-2018-29480747-APN-SECLYA#MHA suscripto por asesor
legal prosiguiendo el tramite. No emite conformidad al proyecto de nota al BCRA.

(3) No se constato su intervencion en esa instancia del proceso (el expediente no ingreso ni egreso del
drea, no hay actuaciones emitidas ni pases electronicos).

(4) No se constato su intervencion en esa instancia del proceso (el expediente no ingreso ni egreso del
area, no hay actuaciones emitidas ni pases electronicos).

(5) Informe de firma Conjunta Direccion de Andlisis del Financiamiento y Direccion de Operaciones de
Crédito Publico actuacion IF-2018-54672660-APN-DAF#MF.

(6) No se constato su intervencion en esa instancia del proceso (el expediente no ingreso ni egreso del
area, no hay actuaciones emitidas ni pases electronicos).

(7) Intervino a través del pase electronico PV-2018-29832386-APN-SECLYA#MHA suscripto por asesor
legal prosiguiendo el tramite. No emite conformidad al proyecto de Letra Intransferible.

(8) No se constato su intervencion en esa instancia del proceso (el expediente no ingreso ni egreso del
drea, no hay actuaciones emitidas ni pases electronicos)

(9) El SH presta conformidad al modelo de Letra del Tesoro Intransferible por actuacion PV-2019-
64056264-APN-SECH#MHA.
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Fuente: elaboracion propia en base a expedientes EX-2018-29237799-APN-DGD#MHA, EX-201§-
29238098-APN-DGD#MHA y EX-2018-54074016-APN-DGD#MHA.

Se detallan las intervenciones de las areas y sus discrepancias para las compras 1 a 5:

e La SH fue la propulsora de las compras de divisas.

e Se constato la intervencion y conformidad de la SF en los proyectos de nota al
BCRA en las compras #1, #3, #4 y #5. En la compra #2 intervino sin prestar
expresamente conformidad.

e [a SLyA presté conformidad al proyecto de nota al BCRA solo en las compras #
4 y#5. En la compra #1 emitié un pase electronico para prosecucion del tramite.
En las compras #2 y #3 no intervino.

e El requerimiento de las compras de divisas # 1 a # 5 fue elevado por el Sefior
Ministro de Hacienda al Presidente del BCRA en todos los casos detallando monto
y fecha de concrecion de la operacion.

e Laemision de la letra intransferible fue canalizada dentro de la orbita de la ONCP
en todos los circuitos®.

e En todos los casos se constatd la intervencion del area de legales Direccion de
Asuntos Administrativos Empleo Publico y Finanzas Publicas (DAAEPyYFP)
emitiendo el correspondiente dictamen sin observaciones respecto al modelo de
letra intransferible del tesoro. En todos los casos (compras de divisas #1 a #5), el
dictamen fue emitido por la DAAEPyYFP dependiente de la Subsecretaria de
Asuntos Normativos de la Secretaria Legal y Administrativa del Ministerio de
Hacienda®’.

e La SF prest6 conformidad a los modelos de letras intransferibles de las compras
#2 a #5. No se constatd su intervencion en la compra #1, el expediente no fue
remitido al 4rea y ésta no emitid actuaciones de ninguna indole.

e La SLyA prestd conformidad a los modelos de letras intransferibles para las

compras #2, #3 y #5. No se constato su intervencion en los casos de la #1 y #4.

8 Se aclara que, de acuerdo con la ONCP, su intervencién en relacion con las LI se limito a la elaboracion
del modelo de Letra Intransferible en el marco de lo solicitado por la SH (NO-2020-91140043-APN-
ONCP#MHA en NOTA IF-2021-06151446-APN-SLY A#MEC, en respuesta a Nota AGN 676/20).

87 Cabe destacar que el dictamen fue emitido el 22/6/18, fecha en la cual el Ministerio de Finanzas estaba
suprimido y se establecié como si continuador al Ministerio de Hacienda (ver DNU 575/18).
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e La SH prest6 conformidad a la emision de la letra intransferible solo para el caso
de la compra #5.

e Todas las compras (#1 a #5) cuentan son sus correspondientes actas de emision
de letra intransferible.

e Una vez emitida la letra intransferible, los expedientes fueron derivados a la
ONCEP para su intervencion en las compras #4 y #5. En las compras #1 a #3 no
interviene el area.

e Enlas compras #4 y #5 se da intervencion a la DADP. En las compras #1 a #3 no
interviene el area.

En relacion con las subastas de divisas, las mismas se efectuaron de manera homogénea
en el marco de la compra de divisas #1. En todos los casos la SH inicia el proceso

remitiendo los requerimientos al BCRA con detalle de periodo y monto de subasta.

Por el lado del revaluo de divisas, el MH no tiene un proceso normado para ello. Por otra
parte, durante el periodo auditado se realizo el correspondiente al cierre del ejercicio

financiero 2019 sin haber otro para su comparacion en el periodo auditado®®.

(3) Norma aprobatoria de las Letras Intransferibles emitidas

Las Letras Intransferibles (LI) emitidas por el Tesoro Nacional como contrapartida a la
compra de divisas al FMI, en ocasién de cada desembolso solicitado se asentaron en el
GDE como documentos electronicos (GEDO) “ACTAS™ y no contaron con norma

aprobatoria (decreto y/o resolucion de OCSAF).

Las actas obrantes en los expedientes no referencian normativa (autorizacion al
endeudamiento, resolucion ministerial, resolucion conjunta del OCSAF) que apruebe la

emision de la obligacion, la cual tampoco surge de la busqueda en Infoleg. Al respecto,

8 Se destaca que en 2020 se dio el siguiente revalio, observandose procedimientos uniformes en ambas
operaciones.

8 Las ACTAS asociadas a los desembolsos describen la obligacion a pagar del monto alli establecido,
aclarando se emite en el marco del Acuerdo y que sera ajustada de manera que se refleje el mantenimiento
de los valores ajustados, de acuerdo con las reglas del FMI. Cabe aclarar que, al momento de la emision de
las primeras LI, el reglamento para el uso del Sistema de Gestion Documental Electronica (GDE) y de la
Plataforma de Tramites a Distancia (TAD) no definia al acta como documento electrénico (Res. SMA
90/17, B.O. 19/9/17). Recién en mayo de 2019 con la version actualizada del reglamento se define que
“constituye Acta el documento electronico oficial producido para dejar constancia, certificar, testimoniar o
asentar un hecho, desafectaciones, vuelcos, cuestiones tratadas en reuniones de 6rganos colegiados, etc.”
(Res. SMA 43/2019).

62



Auditoria General de la Nacién
el MECON no indic6 que las LI emitidas en el marco del SBA fueron aprobadas con

resolucion ministerial®®.

Si se analizan las emisiones anteriores de LI (si bien no se corresponden a Letras emitidas
en el marco de un ASB con el FMI, replican el instrumento de deuda), se observa que
todas las LI colocadas al BCRA desde el afio 2006 contaron con norma aprobatoria
(decreto y/o resolucion de OCSAF), incluidas las emitidas para el pago al FMI en 2006°!
y la de cancelacion de la cuota de 2016°%. No obstante, las Letras originadas en el marco
del ASB de 2018 no fueron respaldadas por norma aprobatoria. A continuacion, se expone

el analisis respecto de la falta de resolucion ministerial.

Como se menciond, no se encontrd6 en la documentacion provista por el auditado
Resoluciones de autoridad competente que dispongan la emision de las LI. En este
sentido, los antecedentes de emision de Letras Intransferibles indican su emision
mediante Resolucion Ministerial o del OCSAF. En efecto, si se aprecia el marco
normativo de la emisién de estos instrumentos en casos anteriores en general, el encuadre
de la emision invoca el art. 6 y/o 63 de la LAF (como instrumentacion de las operaciones

del art 57°* de la misma ley) y su reglamentacién, dando como resultado en la practica la

% Respuesta a Nota AGN 610/21 (pregunta 5.¢).

1 Decreto N° 1601/05 y Res. Conj. 1/2006 SF y 4/2006 SH. Se destaca por estar asociada al mismo
acreedor. Emitida el 3/1/2006 cuando se dispuso la cancelacion total de la deuda contraida con el FMI con
reservas de libre disponibilidad que excedan el porcentaje establecido en el Articulo 4° de la Ley 23.928 y
sus modificaciones.

Esta LI fue canjeada el 30/12/2015 por un bono de libre negociacion en el mercado -BONAR 7,875% 2027-
(Decreto  2011/2015 del 22/12/2015 (http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/255000-
259999/257245/norma.htm) y Res. Conj.SH 35/2015 y SF 5/2015 del 30/12/2015).

%2 Res. SF 262/2016.

% El art. 57 de la LAF indica: “El endeudamiento que resulte de las operaciones de crédito publico se
denominara deuda publica y puede originarse en: ...b) La emision y colocacion de Letras del Tesoro cuyo
vencimiento supere el ejercicio financiero...”; el art. 63 dice: “El 6rgano coordinador de los sistemas de
administracion financiera fijara las caracteristicas y condiciones no previstas en esta ley, para las
operaciones de crédito publico que realicen las entidades del sector ptblico nacional.” Y respecto de este
mismo art. El decreto reglamentario indica: “El Organo Coordinador fijar y determinara la oportunidad y
caracteristicas financieras de los instrumentos de crédito piblico mencionadas en el Articulo 57 de la ley
correspondiente a las emisiones y colocaciones de la Administracién Central, y procedera a su emision en
los términos, a los fines y por hasta las sumas estipuladas en la Ley de Presupuesto del ejercicio fiscal de
que se trate o en una ley especifica, y realizara dichas operaciones para lo cual queda facultado para: a)
Disponer la emision y colocacion de Letras del Tesoro, en los términos, a los fines y por hasta las sumas
estipuladas en la Ley de Presupuesto del ejercicio fiscal de que se trate, de acuerdo con lo establecido en
los Articulos 57, inciso b) y 82 de la ley...”; el art. 6 se refiere a las funciones de OCSAF; al momento de
la suscripcion del ASB las funciones de OCSAF respecto del crédito publico estaban en cabeza del
Ministerio de Finanzas (Dec. 32/17 B.O. 13/01/2017) hasta el Dec. 585/18 que volvié a colocar las
funciones de OCSAF en las SH y SF (B.O. 26/06/18, vigencia a partir de su dictado 25/06/2018).
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emision de las Letras por parte del OCSAF (en este caso por Resolucion conjunta de la
SH y SF) o mediante Resolucion Ministerial (directamente o por avocacion) siguiendo en
cada caso los lineamientos de las leyes de presupuesto que autorizaron las operaciones de

crédito publico, leyes especiales o decretos presidenciales.

Para poder apreciar esta cuestion, se buscaron operaciones relacionadas al FMI en donde
se hayan emitido LI a efectos de establecer si se dictaron normas que respalden los
instrumentos de deuda y su marco normativo general. En este sentido, se identificaron
dos antecedentes especificos anteriores al ASB de 2018, en los que se verifica que se

emitieron LI:

- Cancelacion de la deuda con el FMI

- Integracion del aumento de cuota de Argentina con el FMI

En la primera operacion referida existié una cadena normativa compuesta por decretos
(DNU 1599/05 modificatorio de la ley 23.928) y 1.601/06 que faculta al entonces
Ministerio de Economia y Produccion a adoptar las medidas necesarias para ejecutar la
cancelacion de la deuda con el FMI con reservas de libre disponibilidad del BCRA (art.
3). En este marco, el Ministerio mediante Resolucion 49/05 instruy6o al OCSAF
(Secretaria de Hacienda y de Finanzas en ese momento) a implementar el canje de
reservas por la letra y a dictar las normas necesarias, por lo que se procedio al dictado de

la Resolucién Conjunta SH 4/06 y SF 1/06 disponiendo la emision de la LI

En la segunda operacion, la Ley 26.849 aprobo el aumento de la cuota de la Argentina en
el FMI (art. 1) y faculto al entonces Ministerio de Economia y Finanzas Publicas a emitir
una o mas LI como contrapartida de los pagos a realizar por parte del BCRA. En
cumplimiento de esa manda, el Ministerio dictd la Resolucion 262/16 disponiendo la

emision de una LI para cancelar el 25% del aumento de la cuota en el FMI.

En este punto del andlisis cabe aclarar que en las operaciones estudiadas, la Letra
Intransferible es el instrumento que representa la operacion de crédito publico en si
misma. En general, se instrumenta una operacion en la que el acreedor es el BCRA que

otorga el financiamiento mediante el uso de reservas y el deudor es el Estado Nacional.

En el caso bajo estudio, la operacion de crédito publico es el préstamo (ASB) con el FMI

y las LI funcionan como constancias o promesas de pago al FMI en relacion con la
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operacion principal, es decir, no constituyen la operacion de crédito publico en si

misma’*.

No obstante lo mencionado en el parrafo anterior y que no se hallaron constancias de
Decreto u otra normativa aprobatoria, se busco el antecedente o “causa” de la emision de
las LI, es decir un acto administrativo antecedente y valido que sustentara esta emision.
De la documentacién provista, surge que la causa original de la emision de las Letras
Intransferibles es el ASB, siendo éste el acto que produjo efectos juridicos (dado que no
se dispuso de otra norma que emane de funcionarios competentes). Los requisitos para su
validez son las atribuciones del Ministro de Hacienda y la validez de las firmas segiin

normativa al respecto, aspectos que se desarrollan a continuacion.

(a) Competencia de los funcionarios

En cuanto a la competencia del Ministro de Hacienda, al momento de la suscripcion del
ASB tanto el 12 como el 18 de junio, éste no tenia la competencia relacionada al crédito
publico, la que recién tuvo al momento de la unificacion de los ministerios el dia 21 de

junio (DNU 575/18).

Se destaca adicionalmente, que el texto del ASB no incluy6 alusién alguna a la emision
de las letras. La mencion de la emision de estos instrumentos si puede encontrarse en el
Convenio celebrado entre el Ministerio de Hacienda y el BCRA, en su articulo 2.1: “Por
las tenencias del FMI en pesos, sujetas a cargos, que resulten de las compras de divisas
bajo el SBA, el MH, en representacion de la Republica Argentina, emitirda una Letra
Intransferible a la vista en pesos, no negociable y sin devengamiento de intereses, a favor
del FMI”. A falta de otros instrumentos normativos, este Convenio aparece como

antecedente inmediato de la emision de las Letras.

% Las Letras de Tesoreria emitidas por el Gobierno Nacional a favor del FMI representan las obligaciones
que el Gobierno Nacional tiene en concepto de los Stand-By y se encuentran depositadas en custodia en el
BCRA Yy registradas en Cuentas de Orden. Las cuentas de orden son cuentas contables que registran: a)
bienes de terceros, cuyo registro es necesario por razones operativas y para su control con los resultados de
recuentos fisicos; b) contingencias por las que no se ha computado variacion patrimonial alguna, incluyendo
las que podrian derivarse de siniestros que afecten a los bienes de terceros (Fuente: Contabilidad Basica —
Enrique Fowler Newton - Ediciones Macchi. Paginas 150 y 151, no menciona la edicion).
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En cuanto a la competencia relacionada al crédito publico, al momento de la suscripcion
del Convenio (19 de junio de 2018) el MH atin no contaba con las facultades especificas,

que como se dijo, le fueron otorgadas recién el 21 de junio.

En cuanto a la opinién del Servicio Juridico del 22/6/18% no se toma en cuenta que dicho
convenio involucra una operacion de crédito publico (préstamo ASB) en los términos del
art. 57 de la LAF. En efecto, el servicio juridico debié tomar como referencia la funcion
de crédito publico que, a esa fecha, seguia en cabeza del MF. La referencia normativa
para la competencia del MH es el punto 15 del art. 20 de la ley de ministerios “entender
en la politica monetaria y cambiaria con arreglo a las atribuciones que le competen al
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA”. Las otras referencias
normativas son el articulo V, Seccion 1, del convenio constitutivo, el cual dispone que
“los paises miembros trataran con el Fondo solo por conducto de su Ministerio de
Hacienda, Banco Central, fondo de estabilizacion u otros organismos fiscales
semejantes, y el Fondo tratara unicamente con dichos organismos o por conducto de los
mismos”; y el art 1° del Decreto N° 227/75 donde se dispone que “la representacion
argentina ante el Fondo Monetario Internacional... estard a cargo de los siguientes
funcionarios: a) en el cardcter de Gobernador Titular, el titular del Ministerio de

Economia de la Nacion; b) en el cardcter de Gobernador Suplente o Alterno, el

Presidente del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA .

En este punto se destaca que, dada la division de los ministerios y las diferentes
denominaciones respecto del funcionario responsable, se requeria un examen centrado en
las competencias, maxime teniendo en cuenta que no podia desconocerse que el mismo
dia del dictamen, 18 de junio, se aceptaba la renuncia del Ministro de Finanzas que a la

vez asumia como Presidente del BCRA vy firmaba el mismo el ASB.

Por otra parte, se destaca que aunque el Secretario de Finanzas presta conformidad al
Convenio minutos antes del dictamen del area juridica, no se hace referencia a norma
delegante alguna por parte del ministro ni en la providencia en la que el funcionario presta
conformidad (PV-2018-29243063-APN-SECF#MF, orden 7) ni en el dictamen. Todo
esto en cumplimiento del art. 3 de la LPA que establece la autorizacion expresa en el caso

de prorroga de la competencia, en particular de la funcion de OCSAF de crédito publico.

95 1F-2018-29244177-APN-DACLYT#MHA, Expte. EX-2018-29237799-APN-DGD#MHA, orden 9.
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Asimismo, en el caso de que se consideraran suficientes las funciones atribuidas a la
Secretaria de Finanzas para entender en la relaciébn con organismos financieros
internacionales (Dec. 32/17 funciones 9 y 10) tampoco se hall6 explicacion si fuera el

caso de por qué suscribi6 el Convenio el MH en su lugar.

La primera LI se emitio el 22/6/18, fecha en la cual los ministerios se encontraban
unificados; el MH al ser continuador del MF tenia la funcion de OCSAF y por tanto
suscribio la LI. El resto de las LI fueron suscriptas por la SH y SF de manera conjunta, al

ser el OCSAF a partir del 25/6/18 (Decreto 585/18).

(b) Firmas (formalizacion de las emisiones)

Para seguir la linea de andlisis se compararon las firmas insertas en los distintos
instrumentos. En el caso de las LI se hallaron discrepancias en cuanto a la calidad de la
firma (digital con token o firma del sistema), aunque ambas resultan validas en base al
marco normativo vigente en materia de firma digital®®. Una explicacion detallada puede

encontrarse en el Anexo 14.
En cuanto a la firma del ASB, mas adelante se desarrolla en detalle en el apartado 5.a)viii.

Por su parte, el Convenio MH-BCRA en sus dos versiones estd suscripto por los
funcionarios con firma digital, por lo que no presenta dudas, por lo menos en cuanto a la

validez de la firma.

No obstante y como corolario del analisis, hay que mencionar que la primera de las letras
es de fecha 22 de junio de 2018, un dia después del traspaso de la competencia especifica
de la materia crédito publico al Ministro de Hacienda mediante DNU 575/2018, por lo
que las letras en si mismas fueron firmadas por el funcionario dentro de la competencia
requerida, no obstante lo sefialado respecto a las fuentes que dan lugar a la emision de

dichas LI (como ya se ha analizado, la fuente de la obligacion representada por las LI la

% Las letras fueron registradas en Documentos Electronicos/Actas (Res. SMA 43/19, Anexo I — Reglamento
para el uso del sistema GDE y TAD, art. 2, inciso h Acta: Constituye Acta el documento electronico oficial
producido para dejar constancia, certificar, testimoniar o asentar un hecho, desafectaciones, vuelcos,
cuestiones tratadas en reuniones de 6rganos colegiados, etc.), vehiculo electronico que a priori admitiria
cualquier tipo de firma digital.
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constituyen el texto del ASB y del Convenio MH-BCRA, los cuales no fueron firmados

por autoridad competente en materia de crédito publico).

Dadas las discrepancias en cuanto a la suscripcion de los documentos y lo sefialado
respecto de la competencia, que no consta la existencia de un decreto o una resolucion
que autorice la emision®’ y los cambios normativos verificados que podrian afectar la
validez del instrumento original y el Convenio subsiguiente, hubiera aportado a la
efectividad en el cumplimiento normativo que las Letras hubieran tenido una pieza
normativa de respaldo, como una Resolucion del Ministro de Hacienda. La existencia de
un proceso normado para la emision de LI en el marco del Convenio MH-BCRA que
exigiera la intervencion de distintas areas de acuerdo con sus competencias especificas

podria haber dejado a salvo esta cuestion.

Las letras en si mismas quedaron ligadas directamente al ASB original (Cartas de
Intencién y Memorandos) y al Convenio MH-BCRA que disponia especificamente su
emision, con las observaciones efectuadas respecto de la competencia de los funcionarios

actuantes.

Por todo lo expuesto, el auditado emiti6 las LI sin un proceso formalizado, aumentando
los riesgos operativos, que se traducen en la falta de homogeneidad y secuencia del
proceso, y falta de uniformidad en el proceso aprobatorio de instrumentos de similar tenor

(caso de la emision de letras intransferibles).

Por tanto, se recomienda elaborar un proceso especifico para la emision de LI y procurar
homogeneizar la insercion de la firma del funcionario competente en los instrumentos

que corresponda emitir.

v.  Procesos asociados a la suscripcion de ASB en el BCRA

El BCRA cont6é con procedimientos especificos normados (mapas de procesos e
instrucciones de procedimientos) para cuestiones de caracter operativo relacionadas

a los desembolsos y la compra venta de DEG, los cuales no contemplan la etapa

%7 Sobre este punto se hicieron consultas al auditado acerca de la existencia/necesidad de una resolucion
ministerial que aprobara la emision de estos instrumentos; para las cuales no se obtuvo respuesta (NO-
2021-90300371-APN-SLY A#MEC en respuetsa a Nota AGN 610/21, pregunta 5.g).
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previa de negociacion y firma del ASB. Para la etapa previa de negociacion y firma,

no dispuso procedimientos especificos normados®s.

Si bien los mapas estaban vigentes al momento de la suscripcion, las instrucciones
de procedimientos mostraron cierto grado de desactualizacion y fueron adecuadas,
aunque con posterioridad a la suscripcion del ASB?°. Los procesos reales se ajustan
a lo normado en los mapas de procesos e instrucciones de procedimientos del BCRA,

con la salvedad de la primera y tercer compra de divisas.

(1) Procesos asociados a la autorizacion, negociacion, contratacion y

suscripcion del Acuerdo

El organismo limitd su participacion a las cuestiones de indole operativa en el marco de
la ejecucion del Acuerdo, no habiendo intervenido en el proceso de diseflo del acuerdo de
forma previa a la firma. El Organismo aclard su rol como Gobernador Alterno ante el

FMI y como Agente Financiero del Estado'®.

(2) Proceso asociado a los desembolsos y el revaluo de divisas

Al comparar la secuencia de pasos obrantes en los expedientes que respaldan las
operaciones de los 5 desembolsos del Acuerdo SBA con los procesos plasmados en el
flujograma P019 y a la instruccion de procedimiento IP637 13 del BCRA (que se
encuadran en la ejecucion de los acuerdos con el FMI), surgen variaciones respecto al

instructivo de procedimientos y entre si.

El proceso real se ajusta en términos generales al proceso normado, salvo el caso del
desembolso 3° donde se constataron importantes desvios respecto a la intervencion de las

areas establecidas en el IP637 13. No se constatd la derivacion de los actuados a la

% El BCRA establecio que ha intervenido en cuestiones de caracter operativo. A esos efectos cuenta con

las siguientes Instrucciones de Procedimiento (IP) (Respuesta a Nota AGN 674/20, pregunta 5):

1. Revaluacion anual de las tenencias en moneda local del FMI al cierre de su ejercicio financiero (IP
625, P018)

2. Ejecucion de acuerdos financieros negociados con el FMI (IP 637, P019)

3. Operaciones de Compra y Venta de DEG (IP 626, P150)

% P018 actualizado el 23/9/2020, PO19 actualizado el 23/10/2020, y el P150 actualizado el 28/9/2020

100 gy respuesta a la nota AGN 674/20, la Gerencia Principal de Relaciones y Acuerdos Internacionales

inform6 que el BCRA actua fundamentalmente como agente financiero del Gobierno Nacional. Participa

en la firma del Acuerdo por ser el Presidente de la entidad el Gobernador Alterno ante el FMI y realiza el

seguimiento del cumplimiento de los compromisos que lo involucran respecto a las metas planteadas y en

lo concerniente al desembolso y el repago del Acuerdo.
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Gerencia de Contaduria'®! y la participacion de la Gerencia Principal de Relaciones y
Acuerdos Internacionales en el cierre del proceso!'®?, interviniendo en su defecto la

Sindicatura.

En el cuadro que sigue se detallan las funciones establecidas para cada area involucrada
en el procedimiento conforme el instructivo y su grado de cumplimiento segun surge del

relevamiento de los expedientes:

101 1P637 13, punto 2.12
1021P637 13, punto 1.10
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Cuadro N° 12
Cumplimiento Instruccion de Procedimiento 637 13

# Desembolso

PASO 1:
Gerencia
Principal
de
Acuerdos
Internacion
ales

1.1. Confeccionara anualmente estimacion de Ingreso de Fondos y de operaciones derivadas de giros o compras de DEG con cargo a
Acuerdos a base de documentos informativos recibidos del FMI y a los antecedentes obrantes en la dependencia respecto de los
Acuerdos Financieros negociados entre la RA y el FMI a través del ME. La estimacion constituye una aproximacion al estado de
situacion financiera con el Organismo hasta la confirmacion de cada operacion en particular por parte del FMI.

NO (1)

1.2. Remitira a la Gerencia de Operaciones con Titulos y Divisas, por correo electronico, la estimacion de Ingreso de Fondos punto
1.1.

NO (2)

1.3. Recibira del Departamento de Finanzas del FMI la Instruccion de Desembolso mediante mensaje SWIFT con detalle:

* Fecha de presentacion al Directorio Ejecutivo del Organismo para la aprobacion del desembolso.

* Detalle de las operaciones resultantes como consecuencia de la aprobacion del desembolso.

* Total de DEG a comprar, composicion por moneda y especificacion de las cuentas donde serd acreditado.

* Identificacion de la Cuenta que el FMI mantiene con el BCRA donde debe ser acreditado, como contrapartida, el equivalente en
pesos de la compra.

* Pago de Cargos por Servicio a debitar por el FMI de la Cuenta DEG del BCRA.

* Comision de Compromiso por DEG, débito o crédito en la Cuenta DEG del BCRA por parte del FMI segun se trate de un pago o de
un reembolso de este concepto.

SI

SI

SI

ST SI

1.4. Constatara la informacion del mensaje recibido con la documentacion relativa a los Acuerdos Financieros que obran en su poder,

identificando el desembolso (Acuerdo Stand By, de Facilidades Extendidas o cualquier otro que integre la oferta financiera del FMI) y

su respectiva etapa de ejecucion: tramo/giro. De surgir observaciones, iniciara las gestiones pertinentes a efectos de obtener la
informacion completa inherente al desembolso y proceder a su efectivizacion.

S
€)

S/
€)

S/
®)

S| sn
G| 3

1.5. Considerar4 las instrucciones relativas a la disposicion de fondos, informando por correo electronico a la Gerencia Principal de
Administracion de Reservas sobre el desembolso que se tramita en lo concerniente a monedas y corresponsales y dando tratamiento
de los arreglos que puedan realizarse sobre el particular con el propio organismo internacional.

NO

SI

SI

ST ST

1.6. Tramitara mediante informe la intervenciéon de la Presidencia del Banco respecto a la remision al FMI de la Solicitud de Compra
de DEG en cuestion, detallando a tal efecto las operaciones a realizar e indicando la fecha limite de recepcion de la misma.
Incorporaré a la actuaciéon la documentacion recibida del organismo internacional y el mensaje SWIFT a enviar confeccionado de
acuerdo con la instruccion de desembolso detallada en el punto 1.3., debidamente conformado por el Gerente Principal de Acuerdos
Internacionales.

SI

SI
“

ST
“4)

ST ST
@ | @

1.7. Remitird, cumplida la intervencion de la Presidencia, al FMI la Solicitud de Compra respectiva mediante mensaje SWIFT,
recibiendo el aviso de recepcion pertinente y procediendo a su incorporacion a la actuacion.

SI

SI

SI

ST SI

1.8. Dara intervencion sucesiva a la Gerencia de Operaciones con Titulos y Divisas y de Contaduria mediante la remision de la
actuacion en tramite (puntos 1.6.y 1.7.).

SI

SI

NO
®)

ST ST

1.9. Recibira del FMI, mensualmente, los Estados de Cuentas y Movimientos y suministrara, por correo interno y bajo recibo (Férm.
N° 343), copia de los mismos a las Gerencias de Contaduria, Operaciones con Titulos y Divisas, Auditoria de Servicios Centrales y
Administracion de Cartera. Archivara cronoldgicamente la informacion recibida.

S
(©)

S
(©)

S/
(6)

S| sn
©) | (6
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PASO 2:
Gerencia
de
Operacione
s con
Titulos y
Divisas

2.1. Recibira de la Gerencia Principal de Acuerdos Internacionales mediante mensaje de correo electronico, la estimacion de Ingreso

de Fondos por financiamiento a efectos de mantener actualizada la agenda de vencimientos con organismos internacionales. NO(7) NO(7)
2.2. Recibira de la Gerencia Principal de Acuerdos Internacionales la actuacion referida en el punto 1.8. SI SI SI ST ST
® [ @) [ ®) | B | (@B

2.3. Recibira del FMI, mediante mensaje SWIFT, confirmacion del desembolso con el detalle de corresponsales, moneda y fecha de S SI SI S SI

desembolso. 9

2.4. Recibira de cada uno de los corresponsales -a través de mensaje SWIFT- el extracto con el detalle de los movimientos originados S SI S SI S

por el desembolso.

2.5. Verificara que la informacion recibida en el punto 2.3. resulte compatible con los mensajes de cada uno de los corresponsales. De st |l sl sal sl sa

surgir diferencias, dard intervencion a la Gerencia Principal de Acuerdos Internacionales para la adecuacion total de la informacion, a0y | 10y | a0y | 10y | (10)

cumplido lo cual continuara el tramite.

2.6. Realizard las registraciones contables relativas a:

* Acreditacion del Desembolso: Esta registracion podra incluir la acreditacion de divisas en corresponsales en funcion de la

composicion de la canasta de monedas del desembolso. La diferencia de valuacion que resulta de aplicar el tipo de cambio historico

utilizado por el FMI se imputa a la cuenta de resultado correspondiente. SI SI SI SI SI

* Débito de Cargos por Servicio.

* Reembolso de Gastos de Comision de Compromiso acreditados por el FMI.

* Pago de Comision de Compromiso.

2.7. Elaborara y remitira Nota a la Oficina Nacional de Crédito Publico de la Secretaria de Finanzas del Ministerio de Economia, con

el objeto de informar la acreditacion del desembolso del FMI y de los cargos imputados a la operatoria, solicitando la remision de No | No | No | No | No

instrucciones para debitar de la cuenta correspondiente del Gobierno Nacional en moneda extranjera el equivalente en dolares

estadounidenses de dichos cargos.

2.8. Recibira del Ministerio de Economia, la Nota (*) mediante la que solicita la transferencia de los fondos recibidos del FMI y, via

MCT) la instruccion de pago para el débito de los cargos imputados de la cuenta correspondiente del Gobierno Nacional. NO | NO | NO | NO | NO

2.9. Registrara en el sistema contable la transferencia de los fondos recibidos en concepto de Préstamo a la Cuenta del Gobierno S SI S S S

Nacional y el cobro al Gobierno Nacional de los Cargos por Servicio.

2.10. Incorporara a la actuacion copia de los mensajes recibidos del FMI y de los corresponsales (puntos. 2.3. y 2.4.), de las notas S SI S S S

remitida y recibida (puntos 2.7. y 2.8.) y de los asientos contables correspondientes a registraciones efectuadas (puntos 2.6. y 2.9.).

2.11. Archivaré copia de la actuacion recibida, por operatoria y orden cronoldgico, junto con los mensajes SWIFT recibidos del FMI y st |l sl sal sl sa

de los corresponsales y de las notas remitida y recibida del Ministerio de Economia. Incorporaré los originales de los asientos

contables en el Legajo diario. | an pan pan pan
N . . . st | st | N9 st | s

2.12. Remitira la actuacion detallada en el punto 2.10. a la Gerencia de Contaduria a los efectos de su conocimiento. (12)

2.13. Recibird mensualmente de la Gerencia Principal de Acuerdos Internacionales copia del ejemplar de los Estados de Cuentas y

Movimientos del FMI. S| S| SM | SA | SA

72




Auditoria General de la Nacién

2.14. Cotejara la consistencia de los Estados de Cuentas y Movimientos del FMI con las operaciones efectivamente registradas en ese

periodo, procediendo a su archivo con constancia de la verificacion realizada. De surgir observaciones, daré intervencion a la ST | Sa | S| SI | S1H
Gerencia Principal de Acuerdos Internacionales a efecto de promover las acciones pertinentes que permitan la consistencia de la (13) | (13) | (13) | (13) | (13)
informacion, cumplido esto continuard el tramite.
PASO 3:
Gerencia NO
de 3.1. Recibira la actuacion inherente al desembolso del FMI de la Gerencia de Operaciones con Titulos y Divisas, tomara conocimiento SI SI (12) SI SI
Contaduria | de lo actuado y la remitird a la Gerencia Principal de Acuerdos Internacionales.
PASO 4: |1.10. Recibira de la Gerencia de Contaduria la actuacion inherente al desembolso realizado por el FMI procediendo a su archivo por
Gerencia | operatoria y orden cronologico.
Principal NO
de SI SI SI SI
Acuerdos (12)
Internacion
ales

(1) La Gerencia Principal de Relaciones y Acuerdos Internacionales no realiza una estimacion anual de ingreso de operaciones derivadas del acuerdo, sino que hace el
requerimiento por desembolso.

(2) La Gerencia Principal de Relaciones y Acuerdos Internacionales remite a la Gerencia de Operaciones con Titulos y Divisas en el marco del desembolso que se
encuentra tramitando, pero no realiza una estimacion de operaciones anual para la ejecucion del acuerdo suscripto.

(3) La informacion puede no obrar en el expediente.

(4) El informe embebido no esta firmado, pero si la actuacion que se remite a la superioridad.

(5) Presto intervencion la Gerencia de Operaciones con Titulos y Divisas, no asi la Contaduria.

(6) La informacion puede no obrar en el expediente.

(7) La Gerencia de Operaciones con Titulos y Divisas recibe de la Gerencia Principal de Relaciones y Acuerdos Internacionales requerimiento en el marco de cada uno
de los desembolsos, pero no efectiia proyeccion de operaciones en el marco de la ejecucion del acuerdo.

(8) Recibe los actuados de la Gerencia de Liquidacion y Control de Operaciones.

(9) En el expediente solo obra detalle via mail, IF-2018-00263409-GDEBCRA-GPRYAI#BCRA-Anexo II.

(10) La informacion puede no obrar en el expediente.

(11) La informacion puede no obrar en el expediente.

(12) No se remite a Contabilidad sino a la Sindicatura.

(13) La informacion puede no obrar en el expediente.

(14) La informacion puede no obrar en el expediente.

Fuente: elaboracion propia en base a IP 637 13 y expedientes provistos por el BCRA
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En relacion con el revalto de divisas, el BCRA dispone de un proceso normado plasmado
en la instruccion de procedimiento 625 12 “Fondo Monetario Internacional —
Revaluacion anual de tenencias en moneda local del FMI al cierre de su ejercicio

financiero” y su flujograma complementario PO18.
vi.  Versiones del ASB y transparencia

No surge de la evidencia cuales son las versiones definitivas del Acuerdo (existen

miultiples versiones del texto del ASB, sin poder determinarse cual es la definitiva).

El Acuerdo y sus modificaciones no contaron con todas sus versiones definitivas
traducidas conforme la Ley 20.305 y publicadas en medios oficiales (excepto por el
ASB de junio de 2018, ni el MECON ni el BCRA cuentan con el ASB y sus
modificaciones traducidos publica y oficialmente al espafiol, incumpliendo el art. 6
de la Ley 20.305 de Traductores Piblicos'® y el Decreto 336/17 sobre

procedimientos administrativos!'%?).

En cuanto a la transparencia, el ASB del 12/6/18 y del 17/10/18 se encuentran
publicados en la pagina web del ME, mas no sus modificaciones (sin certeza de si
son las versiones definitivas). Por el lado del BCRA, la pagina web del Banco no

tiene publicado el ASB.

Respecto a la informacién confidencial'®, a pesar de que la GPEJ concluyé que
“considerando la integridad de la informacion la reserva tiene que estar

puntualizada en la publicacion”, ésta no fue sefialada en las versiones publicadas.

103 La cual establece en su art. 6° que “Todo documento que se presente en idioma extranjero ante
reparticiones, entidades u organismos publicos, judiciales o administrativos del Estado nacional, de la
Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires, o del Territorio Nacional de la Tierra del Fuego, Antartida
Argentina e Islas del Atlantico Sud, debe ser acompanado de la respectiva traduccion al idioma nacional,
suscripta por traductor publico matriculado en la jurisdiccion donde se presente el documento”.

194 En su anexo, punto 2, inc. " dice "En los casos en que los convenios, tratados, etc. no hubieran sido
redactados en idioma espafiol, se acompafiara la traduccion al idioma espafiol, certificada por traductor
publico o traductora publica nacional, la que también integrara el proyecto correspondiente."

105 Refiere a las “Clausulas de consulta de intervencion:

12. Clausula de consulta al personal para la intervencion del mercado al contado y de futuros

13. Clausula de consulta al personal en contratos de futuros cambiarios” (traduccion propia)

Version original en inglés:

“Intervention Consultation Clauses

12. Staff consultation clause on intervention in spot and deliverable forwards 10/

13. Staff consultation clause on new non-deliverable forwards 10/’
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Se relevaron todos los ASB que obran en los expedientes remitidos por el ex Ministerio

de Hacienda y el BCRA.

En los expedientes obran dos cartas de intencion en junio de 2018, una del 12 (firmada
por Dujovne y Sturzenegger) y otra del 18 (firmada por Dujovne y Caputo, nuevo
Presidente del BCRA). No obstante, la version publicada en la web del Ministerio es la
del dia 12. Si se considera que la fecha indicada en las comunicaciones del FMI como
fecha de aprobacion es el 20/06/2018 (la cual coincide a su vez con la fecha propuesta de
aprobacion del Programa en la CI del 12/06/18), no permite determinar que la version

publicada del acuerdo sea la definitiva.

Asimismo, del analisis de los expedientes provistos por el Ministerio de Economia'®

surge que existen versiones de la Carta de intencién y de los Memorandos posteriores a
las del Acuerdo originalmente suscrito (junio 2018) y a su adenda (octubre de 2018),
aunque sin poder identificarse cudles son las versiones finales o definitivas para cada
actualizacion. Tampoco se aclaran las razones por las cuales se dan dichas
actualizaciones, aunque se dan en cercania cronoldgica a las fechas de las revisiones del

FMI'"7,

Al ser consultado respecto de las versiones definitivas y aprobadas del Acuerdo (original
y modificatorias), el Ministerio de Economia indica que son las obrantes en 2 de los
expedientes provistos (EX-2018-29772791- APNDGD#MHA y al EX-2018-52368222-

APNDGD#MHA), aunque sin especificar cuéles!%. Asimismo, en la misma respuesta, el

La Subgerencia General de Operaciones del BCRA opind que resulta “informacion sensible que, de ser
conocida por los participantes del mercado, podria generar disrupciones en su normal funcionamiento y/o
reducir la eficacia de las herramientas con las que cuenta esta institucion para operar en el mercado de
cambios” (IF-2018-00157087-GDEBCRA-SGO#BCRA, expediente electronico EX-2018-00154908- -
GDEBCRA-GG#BCRA).

106 Respuesta de la SF a Nota AGN 676/20

197 De acuerdo con la web del FMI, las revisiones fueron:

e 1°Revision del FMI - Octubre 2018
(https://www.imf.org/es/News/Articles/2018/10/26/pr18395-argentina-imf-executive-board-
completes-first-review-under-argentina-stand-arrangement)

e 2°Revision del FMI - Diciembre 2018
(https://www.imf.org/es/News/Articles/2018/12/19/pr18485-argentina-imf-executive-board-
completes-second-review-under-stand-by-arrangement)

e 3°Revision del FMI - Abril 2019 (https://www.imf.org/es/News/Articles/2019/04/05/pr19107-
argentina-imf-executive-board-completes-third-review-under-argentinas-stand-by-arrangement)

e 4°Revision del FMI - Julio 2019 (https://www.imf.org/es/News/Articles/2019/07/12/pr19268-
argentina-imf-executive-board-completes-fourth-review-under-sba-approves-disbursement)

108 Respuesta a Nota AGN 610/21, pregunta 6.

75



Auditoria General de la Nacién
Ministerio provee copia de una respuesta a un oficio judicial en la cual obran 10 versiones
de cartas de intencidn, provistas como las correspondientes al Acuerdo!'?”. De estas 10
versiones, una no esta contenida en los expedientes indicados, sino que obra en otro
expediente (EX-2018-29237799-APN-DGD#MHA). Por tanto, el oficio judicial tiene

mas versiones que las adjuntas en los expedientes indicados.

Por su lado, el BCRA indicé como versiones definitivas 15 documentos contenidos
también en una respuesta a un oficio judicial''’. Las versiones indicadas no son
homogéneas en cuanto a contenido confidencial (resaltados en amarillo, lo que se analiza
mas adelante), inclusion de los memorandos (anexos a las cartas) y disponibilidad de
traduccion oficial. Se destaca que algunos de los documentos adjuntos son archivos pdf
y no tienen identificacion de documento de GDE, lo que no permite la comparacion con

los GEDOS contenidos en los expedientes a fin de identificar si son los mismos.

Por su lado, de la busqueda en la web del FMI surgen dos cartas de intencion: una del
17/10/18 y una del 11/12/18. Esta ultima versién no se encontrd en los expedientes, si
bien es referenciada en distintos GEDOS posteriores a esa fecha en los expedientes

provistos!!!

109 NO-2021-90300371-APN-SLYA#MEC en respuesta a Nota AGN 610/21, pregunta 1. Versiones
adjuntas en EX-2019-85309649-APNDGD#MHAR (oficio judicial recibido en fecha 20-09-19 y por el
cual se requiri6 documentacion relacionada con el Acuerdo con el FMI).

110 Respuesta a Nota AGN 607/21, pregunta 15. Proveen copia de IF-2019-00218781-GDEBCRA-
SG#BCRA “que contiene las versiones definitivas y aprobadas del Acuerdo Stand By suscripto con firma
olografa por los sucesivos presidentes de este BCRA, en junio y octubre de 2018 y modificatorias”.

En el Anexo 7 se detallan los GEDOs con versiones de cartas de intencion del Acuerdo en los expedientes
indicados.

11 https://www.imf. org/-/media/F iles/Publications/LOI/Imported-CPID-
PDFs/External/NP/LOI/2018/ARG/101718.ashx https://www.imf.org/-
/media/Files/Publications/LOI/Imported-CPID- PDFs/External/NP/LOI/ZOl8/ARG/ 121118.ashx
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(1) Traduccion publica y firma

Del relevamiento de los expedientes, se verifico que la mayoria son versiones en inglés,
sin su traduccion oficial al idioma espafiol (excepto el ASB del 12 y 18 de junio).
Asimismo, ninguna de las versiones cuenta con firma digital, siendo que las que presentan
firma, son olografas y en algunos casos se advierte la incrustacion de tales firmas en los
documentos en formato PDF!'2. En el cuadro que sigue se presenta un cuadro que muestra

los documentos constatados en los expedientes segiin idioma y calidad de firma:

Cuadro N° 13
Clasificacion de CI, MPEF y MET obrantes en expedientes segun idioma y calidad de firma.
Expedientes Ministerio de Economia

18/6/2018
7/12/2018
13/12/2018
20/3/2019
25/3/2019

=N 12/6/2018

Espaiiol - Traduccion libre
Borrador
Carta de intencién
MET
MPEF
Firma ol6grafa incrustada
Carta de intencidén
MET
MPEF
Espaiiol - Traduccion Publica oficial
Firma olografa
Carta de intencioén
MET
MPEF
Inglés
Borrador
Carta de intencidén
MET
MPEF
Firma olografa
Carta de intencioén
MET
MPEF
Firma olografa incrustada
Carta de intencién
MET
MPEF

Total | 3 10 4 | 3 1, 3 6 7 53
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Expedientes del BCRA

!12 Estas firmas olografas, al ser documentos escaneados o firmas incrustadas en los archivos, podrian
definirse como firmas electronicas.

77



Auditoria General de la Nacién

o) 0
0 o) 0 (= S

Espaiiol - Traduccion libre
Borrador
Carta de intencion
MET
MPEF
Firma olografa incrustada
Carta de intencion
MET
MPEF
Espaiiol - Traducciéon publica oficial
Firma olografa
Carta de intencion
MET
MPEF
Inglés
Borrador
Carta de intencion
MET
MPEF
Firma olografa
Carta de intencion
MET
MPEF
Firma ol6grafa incrustada
Carta de intencion
MET
MPEF
Total 24 4 10 3 5 3 3/ 3 55
Referencias: MET: Memorandum de entendimiento técnico; MPEF: Memorandum de politicas economicas
v financieras
Fuente: elaboracion propia en base a expedientes remitidos por el ME y BCRA.
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De los expedientes relevados se observa distinta cantidad de versiones en ambos
organismos (53 en el Ministerio y 55 en el BCRA). Si bien en los expedientes de ambos
organismos se verificaron los ASB de junio y octubre de 2018, en el &mbito del BCRA

faltan los borradores de las modificaciones al ASB del 1/12/18, 1/3/19 y del 20/3/19.

Asimismo, se constatd que unicamente 4 documentos cuentan con traducciones publicas
oficiales correspondientes a la CI, MPEF y MET firmados el 12/6/18 y la CI del 18/6/18.
No obstante, se advierte que dichas versiones no corresponden a versiones completas ya
que no incluyen la informacion relativa a las clausulas de intervencion del personal del

FMI calificada de informacion sensible y por tanto confidencial. Contrariamente, la
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mayoria de los documentos se encuentran en su version en inglés'!® y algunos de ellos

con traduccién “libre” al espafiol'!.

Por otro lado, los MPEF firmados modifican las versiones anteriores, aunque se advierte
que el MPEF firmado el 25/3/19 dice que "modifica y suplementa el MPEF con fecha
11/12/18"; dicho documento no se encuentra en los expedientes relevados, sino que la

fecha anterior que figura es del 13/12/18.

En este marco, el 8/10/19 el BCRA contest6 un oficio judicial'!®

adjuntado “copia de los
acuerdos suscriptos con el Fondo Monetario Internacional y sus modificaciones desde el
afio 2018 y las respectivas cartas de intencion que le fueran enviadas.”''® La cantidad de

documentos segun idioma y tipo de firma se expone en el siguiente cuadro:

113 Para el Mecon, 37 documentos sobre un total de 53 representando un 70%, y para el BCRA 41
documentos sobre un total de 55 representando un 75%.

114 Para el Mecon, 12 documentos sobre un total de 53 representando un 23%, y para el BCRA 10
documentos sobre un total de 55 representando un 18%.

115 1F-2019-00218781-GDEBCRA-SG#BCRA, expediente electronico EX-2018-00154908- -GDEBCRA-
GG#BCRA.

16 ge adjuntan como archivos embebidos:

01 -2018.06.12 - letter of intent 1 (IF-2018-29241426-APN-SECH#MHA)

02 -2018.06.12 - letter of intent 1 (confidencial)

03 -2018.07.25 - carta de intencién 1 - traduccion oficial (IF-2018-35852392-APN-DGD#MHA)
04 -2018.06.18 - letter of intent 2 (IF-2018-29241507-APN-SECH#MHA)

05 -2018.07.25 - carta de intencidn 2 - traduccion oficial (IF-2018-35847938-APN-DGD#MHA)
06 -2018.10.17 - letter of intent (IF-2018-63627446-APN-DGD#MHA)

07 -2018.10.17 - letter of intent - attachment ii (completo)

08 -2018.10.17 - carta de intencion (IF-2018-63628702-APN-DGD#MHA)

09 -2018.12.13 - letter of intent (sin anexo) (IF-2018-65669295-APN-SECPE#MHA)

10 -2018.12.13 - letter of intent - attachments i and ii (IF-2019-90493107-APN-SECH#MHA)
11-2018.12.13 - letter of intent - attachments i and ii (confidential)

12 -2019.03.25 - letter of intent (IF-2019-18125341-APN-SECLYA#MHA)

13 -2019.07.03 - letter of intent (CONVE-2019-62900189-APN-DGD#MHA)

14 -2019.07.11 - letter of intent (supplement) (CONVE-2019-62643811-APN-DGD#MHA)
15-2019.07.11 Supplement to the Letter of Intent (confidencial).
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Cuadro N° 14
Cantidad de ASB remitidos mediante oficio judicial por parte del BCRA, segun idioma y tipo de firma.

12/6/2018
18/6/2018
17/10/2018
13/12/2018
25/3/2019
11/7/2019

Espaiiol - Traduccion libre
Borrador
Carta de intencion

Memorandum de entendimiento técnico

—_ = = W W

Memorandum de politicas econdmicas y financieras

Espaiiol - Traduccién publica oficial
Firma olografa
Carta de intencion

Memorandum de entendimiento técnico

[y
—_— = N R R (== = W W

Memorandum de politicas econdmicas y financieras

& |[— = = W W
—

[
=]

Inglés
Borrador

—_

Carta de intencion

Firma olografa

)
~

Carta de intencion

—_— = = = N
—_—

Memorandum de entendimiento técnico

N
—_ N =
NN~
—_— = D
—_— = D

Memorandum de politicas econdmicas y financieras
Firma olografa incrustada
Carta de intencion

Memorandum de entendimiento técnico

Memorandum de ioliticas economicas i financieras

Fuente: elaboracion propia en base a IF-2019-00218781-GDEBCRA-SG#BCRA del 8/10/19, expediente
electronico EX-2018-00154908- -GDEBCRA-GG#BCRA.

—_— = = W NN NS
—_— = = W g 0 O

Del cuadro se observa que el BCRA remitié al Poder Judicial de la Nacion solo las
versiones con firma (excepto el ASB del 17/10/18 que envi6 borrador y version firmada).
Nuevamente, se verifica que el tnico acuerdo con traduccion publica oficial al espaiiol

corresponde al ASB del 12/6/18 y la modificacion de la CI del 18/6/18.

Asi, del relevamiento de expedientes se concluye que, excepto por el ASB de junio de

2018, ninguno de los organismos cuenta con los documentos traducidos publica y
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oficialmente al espafiol, incumpliendo el art. 6 de la Ley 20.305 de Traductores

Publicos'!” y el Decreto 336/17 sobre procedimientos administrativos'!s.

(2) Publicacion de ASB

En relacion con la publicacion de los ASB, se constatd que en la pagina web del
Ministerio de Economia se public6 el ASB del 12/6/18 y del 17/10/18 en inglés y en
espafiol, aunque ninglin documento presenta traduccion publica oficial''. No consta de
lo informado por el Ministerio que éstas sean las versiones definitivas. Las

modificaciones a dichos ASB no fueron publicadas'?’.

Por su parte, el BCRA no publicé ninguna de las versiones del ASB en su pagina web
oficial, a pesar de contar con un histérico de acuerdos firmados entre Argentina y el FMI

en donde el Gltimo acuerdo data del 17/1/2003'2!,

En cuanto al Convenio firmado entre el MH y el BCRA (CONVE-2018-48820352-APN-
MHA), éste no se encuentra publicado en la web del Ministerio de Economia ni en la del
BCRA. No se aprueba o crea mediante Resolucion ministerial u otra norma, por lo que

tampoco se publica en Infoleg.

(3) Informacion sensible

En el expediente EX-2018-00154908- -GDEBCRA-GG#BCRA (provisto por el BCRA
en respuesta a la Nota AGN 674/20) se identifico en el IF-2018-00154920-GDEBCRA-
GG#BCRA un mail embebido "LOI 2 mail", donde el ex Secretario de Finanzas (Bausili)

se dirige al FMI indicando qué informacion del texto de la Carta de Intencion y de los

7 La cual establece en su art. 6° que “Todo documento que se presente en idioma extranjero ante
reparticiones, entidades u organismos publicos, judiciales o administrativos del Estado nacional, de la
Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires, o del Territorio Nacional de la Tierra del Fuego, Antartida
Argentina e Islas del Atlantico Sud, debe ser acompanado de la respectiva traduccion al idioma nacional,
suscripta por traductor publico matriculado en la jurisdiccion donde se presente el documento”.

118 En su anexo, punto 2, inc. "f" dice "En los casos en que los convenios, tratados, etc. no hubieran sido
redactados en idioma espafiol, se acompaiiara la traduccion al idioma espaiiol, certificada por traductor
publico o traductora publica nacional, la que también integrara el proyecto correspondiente."”

119 Si bien la version publicada de junio 2018 dice “Version en espafiol conforme traduccion piblica”, no
se observa sello del traductor/a ptblico ni legalizacion del Colegio de Traductores Publicos.

120 Ver pagina web oficial del Mecon:
https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/deudapublica/cartadeintencionmemorandumdepoliticase
conomicas

121 Ver pagina web oficial del BCRA: http://www.bcra.gob.ar/Institucional/Historial Acuerdos FMI.asp
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Memorandos se considera sensible para el mercado y que por tanto debe mantenerse

confidencial'??.

El mail enviado por el ex Secretario al FMI tuvo como devolucién un e-mail de un
funcionario del FMI, indicando que se procederd a eliminar la informacion sensible del

mercado de la version publicada y del reporte personal segun lo acordado'?*.

En relacién con la informaciéon confidencial que se atribuye a parte del acuerdo, la
Gerencia Principal de Estudios Juridicos del BCRA concluy6 en un dictamen que “se
estima que en tanto se considere que las disrupciones referidas por la Subgerencia General
de Operaciones ponen en peligro el correcto funcionamiento del sistema financiero o
bancario, la informacidn en cuestion se encontraria encuadrada en el inciso b) del art. 8
de la Ley 27.275, lo que debera ser decidido por la Presidencia del Banco. Asimismo,
considerando la integridad de la informacion la reserva tiene que estar puntualizada en la

publicacion.”!*

De la comparacién con las versiones publicadas en la web del Ministerio, se constatd que
se elimind la informacion clasificada como confidencial y sensible, sin puntualizar o
referenciar la reserva que se efectua de la informacion, tal como fuera indicado por el

servicio juridico (por ejemplo, tachando la parte confidencial).

El efecto de todo lo analizado en los puntos anteriores (la falta de traduccion y publicacion
de las distintas versiones del ASB y la falta de identificacion de la informacion sensible
extraida de los textos), afectan la transparencia y la integridad de la informacion, ya que
dificulta su accesibilidad, el conocimiento y control del contenido, asi como el

seguimiento de los términos actualizados del Acuerdo.

122 E] mail indica lo siguiente: “Dear IMF Team, Please find attached the Letter of Intent from Argentina.
Some of the information that we are including in this document is market sensitive for which reason we
have marked it as Confidential. We would be pleased if you can share it with the Board of the IMF for their
consideration. For convenience, we are also attaching a word version of the document”.

La informacion considerada sensible fue marcada en una version word (editable) del documento enviada
por el ex Secretario de Finanzas al FMI por mail en resaltado amarillo (“Argentina MOU with IMF JUN
12 2018 Final Version to BOARD”, en [F-2018-00154920-GDEBCRA-GG#BCRA, expediente EX-2018-
00154908- -GDEBCRA-GG#BCRA).

123 “Thanks Santiago-we will proceed with deleting market sensitive information from the published
version (also of the staff report), as agreed”

124 1F-2018-00157147-GDEBCRA-GPEJ#BCRA, expediente electronico EX-2018-00154908- -
GDEBCRA-GG#BCRA.
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Por lo expuesto se recomienda cumplir la normativa vigente en materia de traduccion de
documentos y publicar todas las modificaciones al ASB en sus versiones definitivas
debidamente suscriptas. Respecto a la informacion confidencial, se recomienda publicar
la version completa del ASB dejando constancia de la reserva de informacion sensible
(por ejemplo, tachando las partes pertinentes) como medida de transparencia e integridad

de la informacién publicada.

vii.  Procesos asociados al Convenio MH-BCRA

Ni el MH ni el BCRA contaron con un proceso normado para la elaboracion y
suscripcion del Convenio y su adenda. No obstante, el MH implementé secuencias
uniformes que determinan la existencia de un proceso real para la emision del
Convenio y su adenda, lo cual no se pudo constatar por el lado del BCRA en virtud

de que no obra documentacion asociada en los expedientes remitidos.

Por el lado del BCRA, los expedientes provistos por el Banco no dan cuenta del proceso
que dio origen al Convenio MH-BCRA. Este se adjunta en diversos expedientes sin poder

determinarse los pasos llevados a cabo para el disefo, redaccion y firma del convenio.

El MH, por su lado, implementd secuencias uniformes que determinan la existencia de

125

un proceso real para la emision del Convenio y su adenda'~°, en el cual participaron las

siguientes areas:

1. Secretaria de Hacienda: propicia el proyecto de convenio y su adenda.

2. Secretaria de Finanzas: presta conformidad al proyecto de convenio y adenda.

3. DGD remite expediente a Direccion de Asuntos Contractuales, Legislativos y
Tributarios (DACLyT) para intervencion en ambos casos (dictamen legal).

4. DACLYyT (dependiente de la Subsecretaria de Asuntos Normativos de la Secretaria
Legal y Administrativa del MH) emite dictamen legal.

5. SLyA toma intervencion en el proceso previa suscripcion del convenio y su adenda
por parte de las maximas autoridades del organismo.

6. Ministro de Hacienda y Presidente de BCRA suscriben los documentos.

125 Bl convenio MH-BCRA y su adenda tramitaron por EX-2018-29237799-APN-DGD#MHA.
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7. DGD remite la documentacion a BCRA (solo en el caso del convenio) y a SH para

que efectue las intervenciones correspondientes (convenio y adenda).

Cabe aclarar que el Convenio original se encuentra adjunto en los expedientes provistos

por ambos auditados, mientras que la adenda solo obra en los expedientes del MH.

viii. =~ Cumplimiento del Convenio por parte del MH

Se detectaron incumplimientos al Art.1, punto 1 del Convenio MH-BCRA en

relacion con los plazos requeridos en la solicitud de los desembolsos.

El primer y segundo desembolso quedan abarcados en el texto del Convenio suscripto el
19/6/2018, mientras que los 3 tultimos desembolsos se encuentran alcanzados por la
adenda al Convenio (con fecha 5/11/2018). En el Anexo 3 se exponen los art. del

Convenio.

En el cuadro que sigue se detalla el cumplimiento del puntol del art.1 del Convenio para

los 5 desembolsos:

Cuadro N° 15
Detalle cumplimiento art. 1, punto I del Convenio MH-BCRA y adenda

= Fecha solicitud nota Fecha solicitud compra a °
g| Fecha pedido a BCRA FMI (SWIFT) =
* 2| requerida = Observaciones
3| decompra Real Limite Real Limite 3
El SWIFT que remite el
BCRA al FMI presenta
fecha anterior a la emision
1| 22062018 | 19/6/2018 | 19/6/2018 | 18762018 | 20162018 |y | del Convenio MH-BCRA y
) a la solicitud de compra de
divisas que realiza el MH a
BCRA (SWIFT del
18/6/2018)
2 30/10/2018 §4/10/201 §5/10/201 24/10/2018 26/10/2018 SI )
Se incumple la fecha limite
de requerimiento al BCRA.
3 21/12/2018 20/12/201 | 18/12/201 17/12/2018 19/12/2018 NO El SWIFT tlene. fecha
8 8 *) anterior al requerimiento
efectuado por MH
(17/12/2018)
4 9/4/2019 1/4/2019 4/4/2019 1/4/2019 2/4/2019 SI | -
Se incumple la fecha limite
12/7/2019 de requerimiento al BCRA.
5 16/7/2019 15/7/2019 | 11/7/2019 | 10/7/2019 *) NO | El SWIFT tiene fecha
anterior al requerimiento
efectuado por MH.

(*) Dado que el BCRA remitio el SWIFT por compra de divisas al FMI con fecha anterior al requerimiento
del MH, se toma como fecha limite el dia inmediato posterior a la fecha tope para el envio del
requerimiento de compra de divisas al BCRA por parte del MH.

(**) Obran notas de pedido del MH en los expedientes referidos a las compras 2 a 5. No se adjunto la nota
correspondiente a la compra 1.
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Fuente: elaboracion propia en base a expedientes provistos por el ME

De lo analizado surge que no todos los desembolsos cumplen con lo estipulado en el punto
1 del art. 1 del Convenio'*® ya que en algunos casos no se respetan las fechas de
notificacion del MH al BCRA y del envio del SWIFT del BCRA solicitando el
desembolso de divisas al FMI. En los desembolsos 1°, 3° y 5° el SWIFT del BCRA al
FMI es anterior al pedido de compra por parte del organismo requirente (MH). Se destaca
que, en el caso del 1° desembolso, el SWIFT al FMI es incluso anterior a la fecha de

aprobacion del ASB (20/06/18).

Respecto del resto de los articulos del convenio, no se ha podido constatar el
cumplimiento de la totalidad de las cldusulas ya que los expedientes no contienen

informacion referida a todos los puntos.

ix. Areas intervinientes

El proceso real no contiene la intervencion de todas las areas que resultan criticas
en razon de la competencia asignada normativamente, destacandose la no
intervencion del Ministerio de Finanzas (area con competencia en materia del

crédito publico) y todas sus areas técnicas.

Los procesos efectivamente aplicados documentan la participacion de las areas
intervinientes. Se detectaron areas o dependencias que por funciones determinadas
por normativa deberian haber participado, o cuya intervencion -dadas sus

funciones- hubiese aportado a una eficaz y eficiente gestion del crédito publico.

En este sentido, se verifico que no intervinieron las areas previstas en la Res. 108/09-
MEyFP como participantes en el proceso de gestion de créditos con organismos
multilaterales (DNFOIC, JGM, ONP, ONCP, BCRA, DNI), ni tampoco aquellas
areas que por las funciones asignadas en materia de crédito publico debian
intervenir a efectos de asegurar una gestion eficiente del ASB (ONCP, Direccion de

Programacion e Informacion Financiera, Subsecretaria de Relaciones Financieras

126 E] Art. 1, punto 1 del Convenio establece: “Cuando el MH requiera efectuar una compra de divisas bajo
el SBA debera notificar al BCRA con no menos de 3 dias habiles de anticipacion a la fecha establecida para
la compra. El BCRA debera enviar un requerimiento de compra al FMI dentro del dia habil inmediato
siguiente”. Este punto no cambia en la adenda.
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Internacionales, Secretaria Legal y Administrativa y Subsecretaria de Asuntos

Legales y Regulatorios).

Se identificaron las siguientes areas que deberian haber intervenido o hubiese sido

pertinente su intervencion:

(1) Intervencion de la JGM

La Jefatura de Gabinete de Ministros (JGM) no intervino en la etapa de negociacion,
autorizacion y suscripcion del ASB con el FMI, a pesar de tener la funcion de
“coordinar y controlar las prioridades y relaciones interjurisdiccionales vinculadas
con la gestion y ejecucion del financiamiento proveniente de organismos

internacionales de crédito”, entre otras (Ley 22.520, segun DNU 513/2017, art. 5).

El auditado no aplicé los pasos a seguir conforme la Res. MEyFP 108/09, que

contempla la intervencion de la JGM.

La Constitucion Nacional establece que “el jefe de gabinete de ministros y los demas
ministros secretarios cuyo numero y competencia sera establecida por una ley especial,
tendran a su cargo el despacho de los negocios de la Nacion, y refrendaran y legalizaran

los actos del presidente por medio de su firma, sin cuyo requisito carecen de eficacia.

Al jefe de gabinete de ministros, con responsabilidad politica ante el Congreso de la
Nacion, le corresponde: (...) 4. Ejercer las funciones y atribuciones que le delegue el
presidente de la Nacién y, en acuerdo de gabinete resolver sobre las materias que le
indique el Poder Ejecutivo, o por su propia decision, en aquellas que por su importancia

estime necesario, en el 4ambito de su competencia...” (art. 100)!'?’.

En esta linea, la Ley 22.520 de Ministerios establecia que el Jefe de Gabinete de
Ministros, con responsabilidad politica ante el Congreso de la Nacién, tiene las
atribuciones que establece la Constitucion Nacional. En consecuencia, le corresponde

“coordinar y controlar las prioridades y relaciones interjurisdiccionales vinculadas con la

127 Por otro lado, Gelli sefiala que “la norma dispone dos tipos de competencias del jefe de gabinete. Una

la ejerce por delegacion presidencial y en las materias, medida y tiempo que su jefe jerarquico determine.
La otra, deriva del 4ambito de su propia competencia. Fuente: Gelli, M.A. (2004). Constitucién de la Nacién
Argentina comentada y concordada. Buenos Aires, Argentina: La Ley.
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gestion y ejecucion del financiamiento proveniente de organismos internacionales de

crédito”, entre otras (Ley 22.520, segan DNU 513/2017'?% art. 5, funcién N° 17)'%.

El circuito vigente al momento para la aprobacion y suscripcion de convenios o contratos
de préstamos con organismos internacionales de crédito (Res. MEyFP 108/09), por su
lado, prevé la intervencion de la JGM en dos momentos: al inicio para priorizar el
programa o proyecto de inversion publica que le fuera presentado, y luego de las
intervenciones de las areas técnicas para autorizar a la Subsecretaria de Relaciones
Financieras Internacionales a proceder con las negociaciones definitivas, con copia al

representante en Argentina del organismo internacional que se trate!3 131,

En el marco del FMI, el JGM intervino para aprobar los viaticos del ex Ministro de
Hacienda en su viaje a Washington (Estados Unidos) durante mayo y principios de junio
de 2018 con el objeto de negociar el préstamo con el FMI'32. Asimismo, segun lo
informado por el auditado, participé de una reuniéon en la residencia presidencial de

Olivos con funcionarios del FMI el 20/7/18'33.

Teniendo en consideracion lo establecido en la Constitucion Nacional, la LAF, la Ley
27.431 sobre presupuesto para el ejercicio 2018 y la competencia asignada por la Ley
22.520 de Ministerios (segin DNU 513/17), la intervencion del JGM en el préstamo con
el FMI en tanto coordinador y controlante de las prioridades interjurisdiccionales

vinculadas con la gestion y ejecucion del financiamiento proveniente de organismos

128 DNU que modifica la Ley de Ministerios.

129 En relacion con su interpretacion, la PTN sostuvo que “coordinar” significa “disponer actividades o
cosas como método; ponerlas en orden. Normalmente coordina el responsable primario del asunto”
(Dictamen 240:184).

130 Con posterioridad a la firma del Acuerdo, dentro del periodo auditado, se emite la Decision
Administrativa 162/2019 la cual aprueba el Circuito de Gestion Administrativa para la Aprobaciéon y
Suscripcion de Convenios o Contratos de Préstamo o Garantia con organismos financieros internacionales,
Multilaterales, Regionales, Bilaterales y/o con Estados Extranjeros, modificando la Res. 108/09. En este
texto, se define la intervencion del JGM en el tramite del decreto aprobatorio, no contemplado en la Res.
108/09.

131 En este orden, respecto de la no aplicacion de la Res. 108/09 MEyFP, la JGM (4rea que autoriza la
negociacion con el prestamista en los préstamos multilaterales) indicé que las areas bajo su dependencia
no han informado intervenciones ni competencia en las mismas (PV-2021-70992446-APN-SSCPR#JGM,
en respuesta a la Nota AGN 606/21, punto 1).

132N0-2018-21667782-APN-JGM, NO-2018-43160783-APN-JGM obrantes en IF-2019-91723032-APN-
SSAC-MHA.

133 Respuesta a oficio judicial con una planilla con el detalle de las reuniones mantenidas por funcionarios
del Ministerio de Hacienda y del Banco Central de la Reptiblica Argentina con representantes del FMI (NO-
2019-91929688-APN-SECPE#MHA), expediente electronico EX-2019-85309649- -APN-DGD#MHA.
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multilaterales de crédito hubiera aportado a una gestion mas efectiva y eficiente de este
endeudamiento. Al respecto, cabe resaltar que el ASB contiene objetivos que abarcan a
varias jurisdicciones y, conforme surge de las Cartas de Intencidn, se previd que el destino

de los fondos sea para “apoyo presupuestario”.

Por tanto, la intervencion de la JGM hubiese contribuido a asegurar la debida
coordinacién interjurisdiccional, supervision y autorizacidén, dado lo inusual de la
operacion (la magnitud del préstamo y la baja frecuencia con que se instrumentan estos
acuerdos), la falta de intervencion del Congreso Nacional y la falta de acto administrativo

por parte del Poder Ejecutivo Nacional.

Por lo tanto, en cuanto al efecto, se verifica que la falta de intervencion del JGM afecto
la coordinacion y comunicacion entre ministerios respecto a las prioridades establecidas
en el marco de sus competencias y especificamente lo que les ocupa en relacion con el
ASB. Tomando en cuenta la magnitud y complejidad de este endeudamiento, la gestion
de este préstamo careci6 de la evaluacion técnica y supervision de un area, que no sélo
poseia la competencia por ley para intervenir, sino que por su expertise € importancia

dentro de la Administracion, pudo aportar a la eficiencia y efectividad de la operacion.

Para futuros endeudamientos con el FMI, se recomienda cumplir la normativa vigente en
materia de préstamos multilaterales dando intervencion a la JGM dentro del proceso de
contratacion del préstamo, generando un nuevo proceso o armonizando el existente, a los
efectos de dar participacion al mismo en calidad de coordinador interjurisdiccional (por
via del DNU 513/17 que modifica la Ley de Ministerios) e instancia de supervision
técnica dadas las funciones que ya ejerce asignadas por la Resolucion MEyFP 108/09,
entendiendo que la autorizacion en el futuro, estaréd reservada al Congreso de la Nacion,
por aplicacion de los dispuesto en la Ley 27.612!34 sobre Fortalecimiento y Sostenibilidad

de la Deuda Publica.

134B.0. 3/3/2021.
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(2) Intervencion de la PTN

La Procuracion del Tesoro de la Nacion (PTN) no intervino en la etapa de
negociacion, autorizaciéon y suscripcion del ASB con el FMI'35, como si sucede con
otro tipo de endeudamiento (por ejemplo, titulos publicos internacionales y deuda
multilateral con el BIRF). Su intervencion, la cual se requiere por nota y se da via
dictamen, acorde a su funcion de intervenir en “cuestiones juridicas complejas de
incidencia institucional y de importancia econémica” dado su rango y expertise
técnico, hubiera aportado una instancia fundamental de supervision que podria
haber mitigado riesgos operativos, en particular los relacionados a incumplimientos

normativos.

La falta de intervencion de la PTN resulto de que ni el MH ni el BCRA solicitaron

que se expida respecto al acuerdo suscripto.

La PTN sélo interviene si su dictamen es solicitado en cada caso por nota'*

, sea por el
Presidente de la Nacion, los Ministros, Secretarios, Secretarios de Gobierno,
Subsecretarios, Jefes de Estado Mayor General de las Fuerzas Armadas, Presidente del
Banco Central, y Directores de los servicios juridicos integrantes del Cuerpo de Abogados
del Estado'?’. Los dictdmenes de la PTN son obligatorios para los abogados del Cuerpo
de Abogados del Estado, al cual pertenecen todas las asesorias juridicas del Estado'*®.
Dentro de sus dependencias (DA 312/18), no intervino la Direccion Nacional de Asuntos
y Controversias Internacionales (DNAyCI), que tenia la funcion de “elaborar las
opiniones legales que sean requeridas en operaciones de crédito publico con organismos
multilaterales de crédito”. Tampoco intervino la Direccién Nacional de Dictdmenes!*,
para la cual se destacan las funciones de emitir opinion en cuestiones juridicas complejas,

de incidencia institucional y de importancia econdmica; y de formular la opinion legal en

135 De acuerdo con la Ley 24.667, la PTN es un organismo desconcentrado del Poder Ejecutivo Nacional,
cuya estructura administrativa y presupuesto estan contenidos en la estructura y presupuesto del Ministerio
de Justicia de la Nacion (art. 2). No obstante, el Procurador del Tesoro de la Nacion depende directamente
del Presidente de la Nacion. Tiene jerarquia equivalente a la de Ministro y ejerce sus competencias con
independencia técnica (art. 1).

136 PTN, Dictamenes, 207: 514; 215: 100 y 283; 216: 32

137 Dictimenes 284:67.

138 Ver informacion en https://www.ptn.gob.ar/blog/2019/05/14/lo-siempre-te-preguntaste-los-dictamenes-
la-procuracion-del-tesoro-la-nacion/

139 Decreto 1486/2011
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el proceso de perfeccionamiento de convenios econdmico-financieros en los que el

Estado Nacional es parte o garante.

En el marco del préstamo con el FMI, el MH no solicité intervencion a la PTN, cuestion
que, como fuera mencionado, no es obligatoria en el marco de la Res. 108/09, aunque si
deseable en el marco de sus funciones, por las especiales caracteristicas de este
financiamiento, en especial su magnitud. Al respecto, dicho organismo afirmoé que “esta
Casa no se ha pronunciado en el marco del acuerdo Stand By con el FMI toda vez que no
se le ha solicitado hacerlo. (...) no obran en la coleccion de dictamenes de este
Organismo, asesoramientos formulados en el marco del referido acuerdo.”'*’ Asimismo,
se solicitaron dictamenes de acuerdos anteriores entre Argentina y el FMI, a lo que
respondio que ‘“el Departamento de Biblioteca y Publicaciones de la Coordinacion
Técnica y Administrativa de este Organismo Asesor no ha encontrado dictamenes
elaborados en el marco de los acuerdos Stand By suscriptos por la Republica Argentina

y el FMI en los afios 2000 y 2003”141,

Por su parte, el BCRA indic6 que “(...) no obran registros de la existencia de interaccion
entre el servicio juridico de este Banco Central y la Procuracion del Tesoro de la Nacion,

en el marco de la suscripcion del Acuerdo que motiva la solicitud de informacion™!#2,

Por otro lado, se consultd a la PTN para el caso de que surja una controversia entre la
Republica Argentina y el Fondo Monetario Internacional (incluida la posibilidad de un
reclamo por parte de nuestro pais), cudl es el mecanismo de solucion de controversias
aplicable que asegure la imparcialidad en la decision. El organismo respondio citando el

Convenio Constitutivo del FMI, Articulo XXIX sobre Interpretacion'®’, aunque se

140 NO-2021-66096888-APN-PTN en respuesta a Nota AGN 605/21 A-05 y mail enviado el 5/8/21.
41 NO-2021-66096888-APN-PTN en respuesta a Nota AGN 605/21 A-05.
142 Nota 400/02/2021 en respuesta a Nota AGN 607/21 A-05, punto 11.

143 Convenio Constitutivo del FMI, Articulo XXIX sobre Interpretacion: a) Toda cuestion de interpretacion
de las disposiciones de este Convenio que surja entre cualquier pais miembro y el Fondo o entre
cualesquiera paises miembros se sometera a la decision del Directorio Ejecutivo. Si la cuestion afecta en
particular a un pais miembro, el pais tendra derecho a hacerse representar de acuerdo con el Articulo XII,
Seccion 3 j).

b) En los casos en que el Directorio Ejecutivo haya tomado una decision de acuerdo con el apartado a),
todo pais miembro podra exigir dentro del término de los tres meses siguientes a la fecha de la decision,
que la cuestion se someta a la Junta de Gobernadores, cuya decision sera definitiva. Toda cuestion de
interpretacion que se someta a la Junta de Gobernadores sera resuelta por una Comision de Interpretacion
de la propia Junta. Cada miembro de la Comision tendréd un voto. La Junta de Gobernadores resolvera sobre
la composicion de dicha Comision, sus procedimientos y las mayorias que se requerirdn para tomar
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advierte que dicho articulo responde a supuestos especificos referentes a la interpretacion
del acuerdo y desacuerdo entre el fondo y un miembro que se haya retirado o entre el

fondo y algtn pais miembro durante su liquidacion.

De todo lo analizado, surge que ni el MH ni el BCRA solicitaron la intervencion de la
PTN, la cual debe ser pedida por Nota. Asimismo, el proceso especifico aplicable al

endeudamiento con Organismos Multilaterales (Res. 108/09) no indica su intervencion.

Dada la relevancia econdémica que reviste el préstamo con el FMI, y considerando la
investidura de la PTN en tanto maximo organismo asesor legal del Estado, hubiese sido

pertinente su intervencion.

Para futuros acuerdos con el FMI, se recomienda dar intervencion a la PTN dentro del
proceso, en particular cuando se trate de operaciones con significacion economica,

conforme a la propia manda del maximo organismo asesor en materia juridica.

(3) Intervencion de dreas técnicas

Del relevamiento de expedientes se constaté que no intervinieron areas técnicas
(financieras y juridicas) con funciones relacionadas al crédito publico segin la
normativa que aprobo la estructura organizativa del ex MF, destacandose la no
participacion de la ONCP (mas alla de la emision de la LI) y la Secretaria Legal y

Administrativa.

Asimismo, al no aplicar la Res. MEyFP 108/09, tampoco se dio la intervencion de
areas técnicas como la DNFOIC (que cumple una funcion central de coordinacion

para la toma de préstamos con Organismos Multilaterales) y la ONP (dado que el

acuerdos. Las decisiones que la Comision adopte se consideraran decisiones de la Junta de Gobernadores
a menos que esta, por mayoria del ochenta y cinco por ciento de la totalidad de los votos, decida otra cosa.
Mientras esté pendiente la resolucion de la Junta de Gobernadores, el Fondo podra actuar, en lo que juzgue
necesario, basandose en la decision del Directorio Ejecutivo.

¢) En caso de que surja un desacuerdo entre el Fondo y un pais miembro que se haya retirado, o entre el
Fondo y alguin pais miembro durante la liquidacion del Fondo, dicho desacuerdo sera sometido al arbitraje
de un tribunal compuesto de tres arbitros, uno nombrado por el Fondo, otro por el pais miembro o por el
pais miembro que se haya retirado y un tercero en discordia, el cual, a menos que las partes acuerden otra
cosa, sera nombrado por el Presidente de la Corte Internacional de Justicia o por cualquiera otra autoridad
que prescriba el reglamento adoptado por el Fondo. El tercero en discordia tendra plenos poderes para
resolver todas las cuestiones de procedimiento en los casos en que las partes estuvieren en desacuerdo al
respecto.
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destino del financiamiento se fijé para “apoyo presupuestario y que el

financiamiento del ASB no estaba previsto en el Presupuesto 2018).

La falta de intervencion de areas técnicas se debe a que el auditado no aplicé los
pasos a seguir disponibles en la Res. MEyFP 108/09. Asimismo, el Acuerdo fue
suscrito por el MH cuando las funciones especificas de crédito publico se

encontraban en cabeza del MF.

Asimismo, se destaca que no intervino la UAI vigente al momento de la firma del
ASB, la cual dependia del MH (dada la escision de los ministerios), y las autoridades

no requirieron su colaboracion.

(a) Areas pertinentes segiin normativa

En relacion con la etapa de negociaciones previo a la firma, se constataron en los
expedientes las autorizaciones de vidticos de la comitiva que participé de las
negociaciones con el FMI en la ciudad de Washington. El siguiente cuadro muestra las
areas que participaron en dichas reuniones:

Cuadro N° 16
Comitiva que participé de la negociacion con el FMI durante mayo / junio 2018

Fecha de la comitiva
[~ ~] > ~] > -] > -] (> ~] (> ~] > -] > -]
Yo Yo o o Yo Yo Yo o
(— (— (=] (=] (— (— (— (—] o
(<l (<l o o (<l (<l (<l o S
Cargo G w6 6|6 6| w3
(= (= [— [— (= (= (= [— o
|l o | = |/ Q|B|K| K
(=] - o o o o o o
Asesor de Gabinete de la Secretaria de Hacienda 1 1
Asesor de Gabinete de la Unidad Ministro 1 112
Asesor de la Secretaria de Hacienda 1 1 2
Asesor de la Secretaria de Politica Economica 1 1 2
Asesor de la Unidad de Coordinacion General del Ministerio de 5 1 3
Hacienda
Asesor de la Unidad Ejecutora Especial Temporaria 1 1
Ministro de Hacienda 1 1|2
Secretario de Finanzas 11111 11 4
Secretario de Hacienda 1111 1 4
Secretario de Politica Economica 1 1 ]2
Subsecretario de Programacion Macroeconomica (Sec. Pol. 1 1
Macro)
Titular Unidad de Coordinacion General del Ministerio de
. 11111 1|4
Hacienda
Titular Unidad Ejecutora Especial Temporaria "Unidad de 1 1 5
Asuntos Internacionales"
Vocero de Prensa y Difusion 1 1
Total 8|7 (3|14 |1]2]|5]31

Fuente: elaboracion propia en base a IF-2019-91723032-APN-SSAC-MHA.
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Por otro lado, en los expedientes no se evidenciaron dictimenes u opiniones de areas
técnicas con anterioridad a la firma del acuerdo Stand By en junio de 2018. Las tnicas
intervenciones obrantes en los expedientes se emitieron con posterioridad a la firma del

acuerdo del 12/6/18, a saber:

e El 18/6/18'* el BCRA emiti6 un informe “para analizar la razonabilidad del
programa de politica monetaria descripto en la Carta de Intencién con el FMI”!43,
e FEI122/6/18 intervino la SH respecto de la politica fiscal, proteccion del gasto social

y mejora del marco institucional fiscal'#.

e FEl 22/6/18 la Direccion de Asuntos Contractuales, Legislativos y Tributarios
dictaminé sobre su intervencion posterior como servicio juridico y la competencia

del MH para firmar los documentos'*’.

De acuerdo con las funciones previstas por la normativa que regula la estructura

administrativa del Estado Nacional, se detectaron areas con funciones relacionadas a la

gestion de la deuda'*®

con competencia para intervenir en la evaluacion del Acuerdo Stand
By suscrito en 2018 con el FMI. En el cuadro que sigue se exponen dichas areas, y se
indica si su intervencion consta en los expedientes:

Cuadro N° 17
Intervencion de dreas criticas detectadas conforme a sus funciones correspondientes al MF en la

negociacion y evaluacion del Acuerdo Stand By suscrito en 2018 con el FMI

‘ . Intervencion en proceso
Area Dependencia P
real
Areas financieras
Secretaria de Finanzas Ministerio de Finanzas Si
Subsecretaria de Relaciones . .
. . . Secretaria de Finanzas No
Financieras Internacionales
Direccion Nacional de , .
. . . Subsecretaria de Relaciones
Financiamiento con Organismos . . . No
. o Financieras Internacionales (1)
Internacionales de Crédito
Direccion Nacional de Estrategia del , .
. .. g Secretaria de Finanzas Vacante
Financiamiento
Oficina Nacional de Crédito Publico Secretaria de Finanzas No
Direccion de Programacion e Oficina Nacional de Crédito
S . . No
Informacién Financiera Publico (SF)

144 Enviado al MH con fecha 21/6/18, conforme surge de la nota NO-2018-00159592-GDEBCRA-

GG#BCRA, expediente EX-2018-29772791-APN-DGD#MHA

145 TF-2018-00156984-GDEBCRA-GPEYCPM#BCRA, expediente electronico EX-2018-00154908-

GDEBCRA-GG#BCRA.

146 TF-2018-29981790-APN-SECH#MHA, expediente EX-2018-29772791-APN-DGD#MHA.
47 1F-2018-30023715-APN-DACLY T#MHA, expediente EX-2018-29772791-APN-DGD#MHA

148 En Anexo 4 se pueden consultar las funciones especificas y sus normas.
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Coordinacidon de Analisis de Riesgo Direccion de Programacién e | Vacante entre 1-10-2018 y el
y Programacién Financiera Informacién Financiera (SF) 30-04-2019.
Direccion de Andlisis del Oficina Nacional de Crédito No
Financiamiento Publico (SF)
Direccion de Operaciones de Crédito Oficina Nacional de Crédito Vacante
Publico Publico (SF)
Areas juridicas
Secretaria Legaél}; Administrativa Ministerio de Finanzas No
Subsecretaria de Asuntos Legales y Secretaria Legal y No
Regulatorios Administrativa (1)
Subsecretaria de Asuntos
Direccion de Asuntos Legales Legales y Regulatorios -
. . Vacante
Internacionales Secretaria Legal y
Administrativa (1)
Vacante y se suprime
Direccion General de Asuntos Secretaria Legal y mediante Decision
Juridicos Administrativa (1) Administrativa 8 del
4/1/2019

Fuente: elaboracion propia en base a normativa, expedientes remitidos en respuesta a Nota AGN 676/20
y NO-2021-90300089-APN-SLYA#MEC en respuesta a Nota AGN 665/21 A-05

(1) Al momento del ASB de junio de 2018, dependia de la SF. Al momento de la adenda, dependia de la
SH, a partir de lo dispuesto por Decreto 585/2018, planilla anexa al art. 5 (B.O. 26/6/18) y por Decreto
958/2018, planilla anexa al art. 11 (B.O. 26/10/18).

En este sentido, de un total de 9 areas financieras identificadas de distintos niveles, 6 no
intervinieron y 2 estuvieron con sus puestos vacantes (DNEF y DOCP) previo a la firma

del ASB del 12/6/18.

La no intervencién en la etapa de negociacion y suscripcion de las areas técnicas
dependientes del MF se debio principalmente a que fue el MH el que suscribi6 el Acuerdo
siendo que, al momento de la negociacion y suscripcion, las funciones relacionadas al
crédito publico recaian en el MF. No obstante, del relevamiento de expedientes se
constatd que en esta etapa Unicamente interviene el ex Secretario de Finanzas'*’. Luego

particip6 prestando conformidad a la Carta de intencion de fecha 3/7/2019. Sus restantes

149 El ex Secretario de Finanzas form¢6 parte de la comitiva que viajo a Washington durante mayo y
comienzos de junio con el objeto de reunirse con funcionarios del FMI (viajes estipulados en las fechas
8/5/18 - 11/5/18; 15/5/18 — 19/5/18; 21/5/18 —26/5/18 y 29/5/18 — 2/6/18; aprobados mediante resoluciones
105, 107, 120 y 131 del afo 2018 respectivamente).

Posteriormente, mantuvo conversaciones via mail entre la firma del acuerdo del dia 12/6/18 y su
modificacion del 18/6/18 con personal del FMI en relacion con las modificaciones del acuerdo. Mediante
el primer correo electronico el SF remitio la carta de intencion del 12/6/18 firmada por el ex Ministro de
Hacienda, Lic. Dujovne, y el ex presidente del BCRA, Dr. Sturzenegger (E- mail del dia 13/8/18, archivo
denominado “QPC mail” enviado a las 00:24 hs, embebido al IF-2018-00154920-GDEBCRA-GG#BCRA
del expediente electronico EX-2018-00154908- -GDEBCRA-GG#BCRA) , y en otros correos la carta de
intencion modificada resaltando en amarillo informacion confidencial que resultaba sensible para el
mercado (E-mails del dia 13/8/18, archivos denominados “Argentina LOI” enviado a las 12:48 hs y “LOI
2 mail” enviado a las 13:48 hs, embebidos al IF-2018-00154920-GDEBCRA-GG#BCRA del expediente
electronico EX-2018-00154908- -GDEBCRA-GG#BCRA).
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intervenciones fueron de caracter operativo en el marco de los desembolsos y la emision

de las LI

En relacion con las areas legales, el servicio que efectivamente intervino con
posterioridad a la firma del ASB fue la DACLyT del MH, cuya responsabilidad primaria
era “entender en todas las cuestiones vinculadas con al asesoramiento técnico legal en los
actos administrativos de caracter general, convenios y demds instrumentos que se
propicien o se sometan a consideracion del Ministerio de Hacienda” (DA 325/18, art. 1,
Anexo II. B.O. 16/3/18). No obstante, al momento de la suscripcion en junio de 2018
existian dentro de la estructura administrativa la SLyA'>® y la SSALyR en el 4mbito de
la SF con funciones especificas relacionadas a los convenios con organismos
multilaterales, aunque sus dependencias (DGAJ y DALI respectivamente) tenian sus

puestos vacantes'>!.

Se destaca la no participacion de unidades especiales con funciones especificas
relacionadas al FMI durante la vigencia del Acuerdo. Tal es el caso del Comité

Coordinador de Gestion de Pasivos'>? y de la Unidad de Asuntos Internacionales'> (que

150 Intervino en las cartas de intencién de fecha 18/06/2018, 7/12/2018 y 13/12/2018 con pases electronicos,
y en las del 25/3/2018 y 3/7/2019 importando documentacion y prestando conformidad al proyecto de carta
de intencidn respectivamente.

51 Segtin lo informado por el Ministerio de Economia mediante Nota NO-2021-90300089-APN-
SLYA#MEC en respuesta a Nota AGN 665/21 A-05.

152 A cargo de evaluar los volimenes y la composicion de los pasivos remunerados del BCRA y de la deuda
del Tesoro, con el objeto de coordinar las respectivas emisiones de pasivos del BCRA y del Tesoro
(CONVE-2018-48820352-APN-MHA, art. 1). Dicho Comité, vigente hasta el 31 de diciembre de 2019
inclusive -pudiendo ser prorrogado por acuerdo de las Partes- (art. 4), se conformoé por 4 (cuatro) miembros:
el Secretario de Politica Econdmica, el Secretario de Finanzas, el Vicepresidente del BCRA y el
Vicepresidente Segundo del BCRA (art. 2). La creacion de dicho Comité se establecié en el Memorandum
de Politicas Econoémicas y Financieras del 12 de junio de 2018 (primer ASB) y conforma una meta
estructural del Acuerdo (meta estructural #2 de la Tabla 3. Condicionalidades estructurales del programa
de Argentina, la cual proponia: “Establecer un comité coordinador de la gestion de la deuda a nivel superior
entre Hacienda-Finanzas-BCRA que se reuna semanalmente y coordine actividades relacionadas con la
esterilizacion y los planes de emision”. La fecha propuesta fue septiembre de 2018.

153 Creada mediante Res. MH 139/18 (B.O. 9/3/18) con dependencia del MH. Su objeto era asesorar al
Ministro de Hacienda en lo vinculado con las relaciones internacionales que, en materia econémica, le son
propias y llevar adelante las acciones referidas al desarrollo de la agenda del Foro G20-Argentina 2018.
Sus objetivos eran: a) Desarrollar los contenidos correspondientes a la agenda del Foro G20-Argentina
2018, en el ambito de competencia del Ministerio de Hacienda; b) Coordinar un area de politica
internacional en el ambito de competencia del Ministerio de Hacienda que llevara adelante las tareas
relativas a la relacion con organismos internacionales (Unasur, G24, Fondo Monetario Internacional,
Mercosur y Celac), asi como el trabajo vinculado a las reuniones bilaterales y los encuentros binacionales
relacionados con el Foro G20 - Argentina 2018; y c¢) Entender en la coordinacion logistica, de
comunicaciones y operaciones necesarias para el desarrollo del Foro G20-Argentina 2018, en el &mbito del
Ministerio de Hacienda.
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solo se pudo constatar su intervencion en las negociaciones previas al formar parte de la
comitiva que viajo a Estados Unidos). No se encontr6 evidencia alguna de la realizacion

de tareas de dichas 4reas y el Ministerio no dio cuenta de su accionar!>*,

(b) Areas pertinentes segiin Res. MEyFP 108/09

En otro orden, se relevaron las dreas técnicas con competencia técnica para intervenir en

el marco de la Res. MEyFP 108/09. Los resultados se muestran en el siguiente cuadro:

Cuadro N° 18
Intervencion de dreas segun la Res. MEyFP 108/09

Intervino
c Normati oy en
Area Funcién
va proceso
real
Areas de coordinacién
Coordinar, en orden a sus acciones asignadas, el flujo de informacion necesario para
Etapa | la obtencion del' d@ctamen del seﬁqr Ministro de. Econﬁ)mia y Finanzas Publicas en
Paso 1 > | cuanto al cumplimiento de las actividades de preinversion del programa o proyecto a
los que alude el Articulo 48 de la Ley N° 11.672 Complementaria Permanente de
DNFOIC Presupuesto (t.0. 2005). No
EIEZISJSZL Asegurar la incorporacion de la priorizacion del JGM al expediente
Etapa 2, | Coordinar el flujo de la informacion necesario en cada caso para que las dependencias
Paso 1 | mencionadas puedan expedirse oportunamente y en los plazos previstos.

Respecto de la vigencia de esta unidad, la norma creadora establecia que la misma quedaria disuelta al
31/12/19 o una vez cumplido su objetivo si ocurriere con anterioridad. No se encontré norma que la
extienda, por lo que debe entenderse que, por objetivo o tiempo cumplido, ésta no existe legal ni
fisicamente.

154 En relacién con el Comité, se solicité al Ministerio de Economia y al BCRA informar las reuniones
llevadas a cabo por dicho Comité y cualquier otro tipo de informacion que resulte pertinente. Al respecto,
el Ministerio responde que no se encontré documentacion respaldatoria sobre el funcionamiento del citado
comité. Por su lado, el BCRA provee copia del Convenio por el cual se crea el Comité y aclara que es la
unica informacion relacionada con el pedido formulado que obra en los registros de la Secretaria del
Directorio del BCRA (respuestas a Nota AGN 357/21 a la SF y Nota AGN 358/21 al BCRA).

En relacion con la Unidad de Asuntos Internacionales, en los expedientes provistos por la SF no se encontrod
rastro de la intervencion de esta Unidad. Al consultar especificamente a la SF sobre el accionar de esta
dependencia en general y en particular en relacion con el ASB de 2018 (Nota AGN 676/20), ésta responde
a través de la “Unidad de Relaciones Técnicas con el FMI” (creada mediante Res. ME 17/20 en el ambito
del Ministerio de Economia con el objeto de asistir y asesorar al Ministro en lo vinculado a las tareas
relativas a la formulacion y ejecucion de la estrategia de relaciones con el FMI). Esta Unidad indica que la
UEET actualmente vigente “no tomo participacion en ninguna de las etapas del acuerdo de 2018, que
tampoco recibiéo documentacion de respaldo de la Unidad consultada y que no ha tenido relacion con las
tareas asignadas a dicha UEET”. Asimismo, aclara que no ha recibido documentacion interna previa a la
suscripcion del Acuerdo o informes de seguimiento elaborados desde la suscripcion del Acuerdo hasta el
31/12/2019. Por tanto, la respuesta del auditado no permite conocer si la “Unidad de Asuntos
Internacionales” participé en cualquiera de las etapas del Acuerdo firmado con el FMI en 2018 o si ha
coordinado un area de politica internacional en el &mbito de competencia del MH que llevara adelante las
tareas relativas a la relacion con organismos internacionales (mandato en su norma creadora Res. 139/18,
art. 2, inc. b).
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Etapa 2,
Paso 2

En su calidad de Organismo de Enlace con los Organismos Financieros
Internacionales, es la que encabezara la negociacion de las operaciones en nombre
del MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, en su caracter de
representante del Prestatario, de acuerdo con lo establecido en la Ley de Ministerios
(texto ordenado por Decreto N° 438/92) y sus modificaciones.

Etapa 2,
Paso 3

Suscribir la minuta o acta de negociacion y dejar constancia expresa en el texto de la
"Minuta" o "Acta de Negociacion", que las condiciones sobre las que se ha negociado
el préstamo son las mismas sobre las cuales se expidieron previamente las
dependencias del gobierno. En caso contrario, debera hacer mencion de los cambios
de manera precisa para que el area pertinente vuelva a tomar intervencion y emita
opinioén sobre los mismos. La referida Direccion gestionara las nuevas intervenciones
que en su caso correspondan en funcion de lo precedentemente expresado.

Etapa 3,
Paso 1

Coordinar el tramite del proyecto normativo mediante el cual el Poder Ejecutivo
Nacional autorizara la operacién y la suscripcion de los documentos que la
instrumentan.

Coordinar las acciones atinentes a la suscripcion del Convenio de Préstamo, entre el
representante autorizado del Organismo Internacional y el sefior Ministro de
Economia y Finanzas Publicas.

JGM

Etapa 1,
Paso 2

Priorizacion: Opinién respecto de la presentacion de la Solicitud de Financiamiento
ante el o los Organismos Internacionales.

Etapa 2,
Paso 2

Autorizacion a Negociar

Intervenciones técnicas

ONP

Etapa 2,
Paso 1

Dictaminar respecto de la disponibilidad de los montos previstos en las operaciones
de crédito para los ejercicios pertinentes, de acuerdo con el Articulo 48 de la Ley N°
11.672 Complementaria Permanente de Presupuesto (t.o 2005).

ONCP

Etapa 2,
Paso 1

Dictaminar sobre la valorizacion y viabilidad financiera de las condiciones del
préstamo que afecten los recursos del Tesoro Nacional y otros recursos internos, en
orden a lo establecido por el Decreto N° 2102 de fecha 4 de diciembre de 1998.

BCRA

Etapa 2,
Paso 1

Dictaminar sobre el impacto de los servicios de deuda en el balance de pagos del
Estado Nacional, en el marco de lo dispuesto por el Articulo 61 de la Ley de
Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional
Ne 24.156 y sus modificaciones.
De acuerdo con el Decreto N° 1344 de fecha 4 de octubre de 2007, reglamentario de
la Ley de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico
Nacional N° 24.156 y sus modificaciones, la opinion del Banco Central de la
Republica Argentina debera ser emitida una vez promulgada la Ley de Presupuesto
del afio respectivo, y se referira a la totalidad de las operaciones en las que se autoriza
a la Administracion Central de conformidad con el Articulo 60 de la citada ley, y que
se encuentren contempladas en la Ley de Presupuesto del ejercicio fiscal de que se
trate. En los casos de operaciones de crédito que no estén contempladas en el
presupuesto del ejercicio correspondiente, de acuerdo con la excepcion que prevé el
Articulo 60 de la Ley de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del
Sector Publico Nacional N° 24.156 y sus modificaciones, la Direcciéon Nacional de
Proyectos con Organismos Internacionales de Crédito debera solicitar al Banco
Central de la Republica Argentina un dictamen especifico para esa operacion o grupo
de operaciones no previstas en el presupuesto correspondiente.

DNI

Etapa 2,
Paso 1

Dictaminar sobre las exenciones tributarias correspondientes a la renta derivada de
las operaciones a favor de los organismos multilaterales que se encuentren
contempladas en las normas generales que integran los documentos juridicos que
instrumentan la operacion y deriven de tratados internacionales suscriptos por la
Republica Argentina y demas legislacion nacional aplicable.
Considerando que dichas exenciones estan previstas en las normas de caracter general
de cada Organismo Internacional, producto de Convenios Internacionales suscriptos
con éstos, la Direccion Nacional de Impuestos debera emitir un dictamen tnico por
cada Organismo Internacional, evaluando la normativa de cada uno en lo que hace a
la materia tributaria. El dictamen elaborado para cada Organismo Internacional sera
valido para todas las operaciones de crédito celebradas con ese Organismo, y solo
debera emitirse un nuevo dictamen cada vez que exista una actualizaciéon o
modificacién de las normas o condiciones generales de aquél, circunstancias éstas
que la Direccion Nacional de Proyectos con Organismos Internacionales de Crédito
pondra en conocimiento de la Direccion Nacional de Impuestos.

Fuente: elaboracion propia en base a Res. MEyFP 108/09 y expedientes.
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Como se desprende del cuadro, la DNFOIC cumple una funcion central de coordinacion
para la toma del préstamo, junto con el JGM quien prioriza y autoriza las negociaciones

definitivas de los préstamos.

Respecto a las intervenciones de las areas técnicas que se detallan, 2 de ellas deberian
haber intervenido de acuerdo con otra normativa, esto es la ONCP por sus funciones

otorgadas por la normativa, y el BCRA de acuerdo con lo previsto en el art. 61 de la LAF.

Por ultimo, dado que el destino del financiamiento se fijé para “apoyo presupuestario”,
falt6 la intervencion de la Oficina Nacional de Presupuesto (ONP) para que, en calidad
de organo rector del sistema de presupuesto, indique qué partidas presupuestarias serian
asignadas a la ejecucion de este financiamiento. Al respecto, se destaca que la
responsabilidad primaria de la ONP era “planificar, dirigir, coordinar y controlar el
funcionamiento del sistema presupuestario del Sector Publico Nacional” (DA 325/18, art.
1, Anexo II. B.O. 16/3/18). En esencia, su intervencion en el marco del circuito de toma
de préstamos con organismos multilaterales se da para verificar si el préstamo se
encuentra en la distribucion del presupuesto o si la entidad requiere compensar los

créditos.
(¢) Intervencion de la UAI

Desde la escision del ex Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas el 31/01/2017 (DNU
2/17) hasta el traspaso de funciones del MF al MH el 21/06/2018 (DNU 575/18), el MF
no contd con una UAI Esta situacién determind que la UAI del 4rea con competencias
en materia de crédito publico no intervenga de forma previa a la suscripcion del ASB de
2018 o en algun punto del proceso de negociacion del mismo. Las autoridades tampoco

requirieron colaboracion a la UAI vigente, la cual dependia del MH.

Cabe aclarar que al momento de la escision del ex Ministerio de Economia se previo la
creacion de una Unidad de Auditoria Interna para el ex Ministerio de Finanzas (en virtud
de lo dispuesto por la DA 309/2018 y su modificacion posterior mediante DA

787/2018)!%% y se contemplé la transferencia de los proyectos y actividades que fueran

155 La DA 309/18 (B.O. 14/03/2018), aprobd la estructura de primer y segundo nivel del Ministerio de
Finanzas, junto a sus Responsabilidades primarias y Acciones. Dentro de la estructura aprobada se
encontraba la Unidad de Auditoria Interna, dependiente directamente del Ministerio de Finanzas y a su vez
organizada con dos divisiones: Supervision de Auditoria y Responsable de Auditoria (Anexos I y III,
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aprobadas en el Plan Anual para el ejercicio 2018 y el traspaso del personal, pero que
dicha Unidad no llegd a conformarse efectivamente (aunque su existencia y funciones
estaban previstas normativamente y se encontraban vigentes). Asimismo, luego del
dictado del DNU 575/2018, dicha medida qued6 sin efecto, como consecuencia de la
supresion de la precitada cartera ministerial y la concentracion de sus competencias en el

Ministerio de Hacienda'>®.

De lo analizado en este punto, surge que la falta de intervencion de areas técnicas
especificas relacionadas a la gestion del endeudamiento afect6 la evaluacion de costos y
riesgos que deberian realizar las areas del middle office dentro del ministerio con el objeto
que el gestor de la deuda tomara decisiones informadas en el marco de una estrategia de
endeudamiento. Por su lado, la falta de intervencion de la UAI redundo en la carencia de

una adecuada supervision y evaluacion de control interno.

Para futuros acuerdos con el FMI, se recomienda formalizar un proceso de gestion de
endeudamiento especifico con el FMI o armonizar el existente, que contemple la
intervencion de las areas técnicas del middle office dentro del Ministerio y las que se creen
en relacion con el organismo internacional, asi como también la intervencion de la UAL
Identificar al momento de la suscripcion de un Acuerdo con el FMI, las areas con

competencia especifica en materia de crédito publico.

identificados en PDF como Ia). Esta norma establecia doce acciones para la UAI del MF, entre las cuales
en relacion al objeto de control se destacan:

3. Evaluar el cumplimiento de las politicas, planes y procedimientos determinados por la autoridad superior.
5. Tomar conocimiento integralmente de los actos y evaluar aquellos de significativa trascendencia
economica.

La DA 787/2018, mantiene la ubicacion y conformacion de la UAIL, no encontrandose anexos que indiquen
modificaciones en la responsabilidad primaria y acciones de la Unidad.

156 NO-2021-65234490-APN-UAI#MEC de la UAI del Ministerio de Economia en respuesta a Nota AGN
603/21.
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(4) Intervencion del Congreso de la Nacion

Tal como se ha expuesto en el punto iii Aprobacion del ASB por norma de autoridad
superior, existe una competencia constitucional del Congreso de la Nacion en materia
de deuda publica, en contraer empréstitos y arreglar el pago de la deuda interior y
exterior de la Nacion. Si bien la LAF exige que el endeudamiento esté aprobado por
ley de presupuesto o ley especifica, el endeudamiento multilateral se encuentra
exceptuado de este requisito (art. 60). Dado que la suscripcion del ASB no fue aprobado
por Ley"” no hubo intervencion del Congreso Nacional en relacion a la autorizacion de
la operacion. No obstante, se destaca el ejercicio de la funcidon de supervision por parte
del Parlamento. En particular, la Comision Bicameral Permanente de Seguimiento y
Control de la Gestion de Contratacion y de Pago de la Deuda Exterior de la Nacion del
Congreso de la Nacion'® solicité informacion al MH y al BCRA mediante varias notas'*’
y el Ministro se present6 ante dicha Comision a fin de responder las preguntas y consultas

relacionadas al préstamo del FMI'®°,

157 Con posterioridad a la firma del ASB de 2018, se sancion6 la Ley de Fortalecimiento de la Sostenibilidad
de la Deuda Publica (Ley 27.612), la cual dispone que todo programa de financiamiento u operacion de
crédito publico realizados con el Fondo Monetario Internacional (FMI), asi como también cualquier
ampliacién de los montos de esos programas u operaciones, requerira de una ley del Honorable Congreso
de la Nacion que lo apruebe expresamente (art. 2).

158 Creada por Ley 27.249, art. 18.

159 De acuerdo con lo informado por la Presidencia de la Comision (respuesta a Nota AGN 593/21), se

enviaron las siguientes notas al MH:

1. 18/7/18: nota al MH solicitdndole copia del memorandum firmado con el FMI, asi como cualquier otra
documentacion o informacion anexa a la misma. El dia 30 de julio de 2018 se recibio la respuesta
del MH en la cual s6lo se remitia el memorandum firmado con el FMI, sin otra documentacion
adicional referida a dicho acuerdo.

2. 8/8/18: se solicitdo al MH mas informacion, particularmente respecto de los usos/destinos de los fondos
provenientes del préstamo del FMI. En la respuesta, el MH desarrolla las necesidades de
financiamiento previstas en el Programa Financiero 2018 y las fuentes con que se prevé cubrirlas.

3. 21/5/2019: se solicito al MH mas informacion, particularmente respecto de los usos/destinos de los
fondos provenientes del préstamo del FMI. Se requiere informacion para una reunidén programada
para el 26/6/19 relacionada al cumplimiento de las metas del Acuerdo, la utilizacion de la deuda
externa proveniente del préstamo con el FMI en subastas, las modificaciones al ASB, las
posibilidades de una renegociacion de la deuda con el FMI antes del recambio presidencial, entre
otras cuestiones.

160 En las sesiones de esta Comision Bicameral se trataron los siguientes puntos claves: 1. Aumento de la

deuda, 2. Necesidades de financiamiento, 3. Competencia de la Comision Bicameral para entender en el

Acuerdo y realizar el seguimiento (intervencion previa y posterior), 4. Modificacion del presupuesto 2018

e incorporacion en el Presupuesto 2019, 5. Magnitud del Acuerdo, 6. Sustentabilidad de la deuda, 7.

Camino seguido para la toma de decision, 8. Elaboracion y disefio de los compromisos asumidos

relacionados a los programas de proteccion social, 9. Solicitud de informes al FMI y los que envia el MH

al FMI en el marco del Acuerdo y el Convenio MH-BCRA, los cuales contemplan, de acuerdo con el texto

del Convenio, el uso de los fondos, 10. Atribucion del Poder Ejecutivo para aprobar el Acuerdo, 11.

Cambios en el destino del Acuerdo.
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(3) Asesoramiento efectivo y oportuno

i. Asesoramiento juridico e intervencion de los servicios juridicos permanentes

del MH y BCRA

Los asesoramientos juridicos de la Direccion de Asuntos Contractuales, Legislativos
y Tributarios (DACLYyT, asesor del ex MH) y de la Gerencia Principal de Estudios
Juridicos (GPEJ, asesor del BCRA) no fueron efectivos y oportunos en relacion con

el Acuerdo Stand By.

La Ley 19.549 sobre Procedimiento Administrativo establece como requisito esencial del
acto administrativo ‘“el dictamen proveniente de los servicios permanentes de
asesoramiento juridico cuando el acto pudiere afectar derechos subjetivos e intereses

legitimos™!®! (art. 7, inc. “d”).

La Procuracion del Tesoro de la Nacion (PTN) define un dictamen como ‘el analisis
exhaustivo y profundo de una situacion juridica determinada, realizado a la luz de las
normas vigentes y de los principios generales, para recomendar conductas acordes con la
justicia y el interés legitimo de las partes involucradas en la consulta. Un dictamen no
constituye una mera relacion de antecedentes ni una coleccion de afirmaciones
dogmaticas (Dictamenes 283:304)”162, “Precisamente esas calidades son requeridas desde
que ...el dictamen juridico previo tiene una doble finalidad, por una parte constituye una
garantia para los administrados pues impide a la Administracion el dictado de actos
administrativos que se refieran a sus derechos subjetivos e intereses legitimos sin la
debida correspondencia con el orden juridico vigente, y por la otra, evita probables
responsabilidades del Estado, tanto en sede administrativa como judicial, al advertir a las
autoridades competentes acerca de los vicios que el acto pudiera contener (Dictdmenes

187: 61)” (PTN, Dictamen 236:91).”

Se analizaron las sesiones de dicha Comision en relacion con el Acuerdo Stand By de fecha 21/3/18, 4/4/18,
10/5/18, 3/7/18, 11/10/18 y 28/3/19 (https://www.hcdn.gob.ar/comisiones/especiales/cbdeudaexterior).

161 Al respecto, la Procuracion del Tesoro de la Nacion (PTN) establecio que “...de la lectura de la norma
no se desprende que el término afectar deba entenderse como perjudicar, de suerte tal que en los casos en
los que un acto beneficie al particular pueda prescindirse del recaudo. Por el contrario, a la luz de los mas
elementales principios del Derecho Administrativo, ese requisito es siempre exigible. En segundo lugar,
porque el instituto del debido procedimiento adjetivo debe entenderse desde la doble perspectiva de la
garantia del administrado y de la legalidad del accionar administrativo.” (Dictamen PTN 236:91).

162 Ver https://www.ptn.gob.ar/blog/2019/05/14/lo-siempre-te-preguntaste-los-dictamenes-la-procuracion-
del-tesoro-la-nacion/ revisada el 13/8/21.
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Si bien no existen requisitos minimos sobre el contenido que deberian tener los
dictdmenes, la PTN ha sentado doctrina que es obligatoria para los servicios juridicos

permanentes del Estado!®,

Por su parte, las buenas practicas internacionales hacen referencia a la necesidad de un

asesoramiento legal adecuado'®*.

El ASB fue firmado en medio de diversos cambios en la estructura administrativa tanto
del MH como del BCRA!%, afectando asi el control interno de ambos organismos,

especialmente el componente de ambiente de control'*®. Por otro lado, existen riesgos

163 <y jurisprudencia administrativa de los dictamenes de la Procuracion del Tesoro es vinculante y

obligatoria para las asesorias que componen el Cuerpo de Abogados del Estado (Dictamenes 207:419)”
(https://www.ptn.gob.ar/blog/2019/05/14/lo-siempre-te-preguntaste-los-dictamenes-la-procuracion-del-
tesoro-la-nacion/ revisada el 13/8/21).

LaPTN, determina los criterios de interpretacion y aplicacion de toda la normativa “...que rige en el ambito
del Poder Ejecutivo Nacional y demds organismos y entidades integrantes del Sector Publico Nacional, y
supervisa que los servicios juridicos integrantes del Cuerpo de Abogados del Estado ajusten sus criterios a
la doctrina que emana del Organo Rector”, Direccion Nacional de Dictamenes, responsabilidades y
acciones primarias. Ver https://www.argentina.gob.ar/procuraciondeltesoro/dnd

164 ¢] FMI sostiene que “Es importante que los administradores de deuda reciban el asesoramiento legal
adecuado y se aseguren de que las transacciones que realizan estén respaldadas por documentacion legal
apropiada. Al hacerlo, los administradores de deuda pueden ayudar a los gobiernos a aclarar sus derechos
y obligaciones en las jurisdicciones relevantes. Varias cuestiones merecen atencion especial, entre ellas: el
disefio de provisiones de los instrumentos de deuda, como definir (...) el alcance de la renuncia a la
inmunidad soberana. Las obligaciones de divulgacion en los mercados relevantes deben analizarse en
detalle porque pueden variar de un mercado a otro” (FMI (2014), Directrices revisadas para la gestion de
la deuda, Nro. 45).

El Banco Mundial dispone que “es importante que los encargados de la gestion de la deuda reciban asesoria
legal y garanticen que las operaciones que emprenden estén respaldadas por documentacion juridica sélida.
De esta manera, pueden ayudar a los Gobiernos a dejar en claro sus derechos y obligaciones, y proteger sus
posiciones lo maximo posible en las jurisdicciones pertinentes. Varios aspectos merecen especial atencion,
a saber: (...) e) el alcance de la suspension de la inmunidad soberana. Las obligaciones de divulgacion en
los mercados pertinentes deben analizarse en detalle porque pueden variar de un mercado a otro” (DeMPA,
DPI 9, dimension 3).

165 Conforme a los riesgos detectados en la etapa de planificacion, durante 2018 y 2019 se dieron 9
modificaciones en la estructura administrativa del Ministerio: 3 modificaciones a nivel ministerial, 4 a nivel
de subsecretarias, y 2 modificaciones de primero y segundo nivel operativo. Se destaca que las 3
modificaciones ministeriales y 3 de las modificaciones a nivel de subsecretarias se dieron durante la
vigencia del Acuerdo. Para el periodo que se extiende desde el 5/3/2018 hasta el 26/6/2018, se suprimio la
Subsecretaria de Financiamiento, por lo que la ONCP cambi6 en su dependencia funcional, y pasé a
depender directamente de la SF. El cambio mas significativo constd en la division de los Ministerios:
Ministerio de Hacienda por un lado y Ministerio de Finanzas por el otro, para luego volver a unirse a partir
del 21/6/18. Por su parte, en el BCRA se detectaron 13 modificaciones en la estructura administrativa del
BCRA que resultaron en la eliminacion de 15 areas o dependencias, la incorporacion de 9, y el cambio en
su dependencia funcional de 6 areas.

166 T2 INTOSAI GOV 9100 dispone que “El entorno de control establece el tono de una organizacion,
teniendo influencia en la conciencia que tenga el personal sobre el control. Es el fundamento para todos los
componentes de control interno, dando disciplina y estructura. Los elementos del entorno de control son:
(1) Laintegridad personal y profesional y los valores éticos de la gerencia y el resto del personal, incluyendo
una actitud de apoyo hacia el control interno todo el tiempo a través de la organizacion; (2) Competencia;
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normativos que la Res. MEyFP 108/09 que aprueba el circuito de gestion administrativa
para la aprobacion y suscripcion de convenios o contratos de préstamo con organismos

internacionales de crédito no alcanza a eliminar.

Los temas tratados por los servicios juridicos permanentes fueron los siguientes:

Cuadro N° 19
Temas abordados por los servicios juridicos

DACLyT, MH GPEJ, BCRA
Relacion Argentina - FMI | Naturaleza del Acuerdo SB
Competencia MH Monitoreo de acuerdos

Encuadre de asesoramiento | Competencia BCRA

Nulidad del acto Confidencialidad de informacion sensible

Fuente: elaboracion propia en base a expedientes remitidos por los auditados.

(1) Analisis exhaustivo y profundo de la situacion juridica en relacion con

el ASB

Los servicios juridicos no realizaron un analisis exhaustivo y profundo de la
situacion juridica en relacion con el ASB, a la luz de las normas juridicas vigentes
conforme lo establece la PTN. Los asesoramientos en el ambito del Ministerio y del

BCRA se encontraron carentes de los siguientes analisis:

(3) El “tono de los superiores” (es decir la filosofia de la direccion y el estilo gerencial); (4) Estructura
organizacional; (5) Politicas y practicas de recursos humanos. (...) La estructura organizacional define las
areas claves de la entidad respecto de la autoridad y responsabilidad. La delegacion de autoridad y la
responsabilidad se relacionan con la manera en la que la autoridad y la responsabilidad son delegadas a
través de la entidad. Puede no haber asignacion de autoridad o una responsabilidad que no sea reportada.
Por tal motivo, deben ser definidas lineas apropiadas de rendicion de cuentas. En circunstancias
excepcionales, otras lineas de rendicion de cuentas tienen que ser posibles ademas de las normales, como
en aquellos casos en que la gerencia esta involucrada en irregularidades.”

En relacion con la deuda publica, “el ambiente de control constituye el fundamento de los controles internos
en virtud de su influencia sobre la conducta del personal que administra la deuda publica. Las autoridades
superiores encargadas de la administracion de la deuda son responsables de establecer y mantener un
ambiente de control que fomente los valores éticos, politicas de recursos humanos que contribuyan al
cumplimiento de los objetivos de la deuda publica, una estructura organizacional con claras lineas de
responsabilidad y comunicacion, y sistemas computarizados de informacion que incluyan controles de
seguridad apropiados. Asimismo, esos funcionarios son responsables de vigilar que los objetivos de la
deuda publica se cumplan dentro de los limites de su autoridad, de asegurarse de que el personal a su cargo
esté consciente de los beneficios de un ambiente de control adecuado y de dar seguimiento a factores
externos que puedan afectar la capacidad y disposicion del gobierno para pagar el servicio de su deuda.”
(ISSAI 5410, pag. 8).
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1) Vigencia del art. 60 de la LAF!%7 en relacién con la deuda multilateral y su
aplicacion al FMI. En este punto se destaca que la DAAEPYFP si hace
mencion a dicha excepcion en los primeros cuatro dictamenes
correspondientes a la emision de LI'%,

2) Necesidad de opinion del BCRA respecto del impacto de la operacion en la
balanza de pagos conforme al art. 61 de la LAF.

3) Competencia del OCSAF para autorizar el endeudamiento en ambos casos.
Esto se ve agravado en el primer ASB del 12/6/18 en donde convivia un
Ministerio de Hacienda y otro de Finanzas, en donde éste ultimo no tuvo
intervencion. La GPEJ tampoco analizo la competencia del Presidente del
BCRA en el primer ASB.

4) Aplicabilidad de la Resolucion MEyFP 108/09 en tanto regula el circuito de
toma de préstamos con organismos multilaterales.

5) Necesidad de contar con traducciones oficiales de los acuerdos conforme la
Ley 20.305, art. 6%,

6) Abordar el tema de la prorroga de jurisdiccion y el mecanismo de solucion

de controversias. Si bien el Convenio Constitutivo prevé mecanismos ante

167 LAF, art. 60: Las entidades de la administracioén nacional no podran formalizar ninguna operacion de
crédito publico que no esté contemplada en la ley de presupuesto general del afio respectivo o en una ley
especifica.

La ley de presupuesto general debe indicar como minimo las siguientes caracteristicas de las operaciones
de crédito publico autorizadas:

- Tipo de deuda, especificando si se trata de interna o externa;

- Monto maximo autorizado para la operacion;

- Plazo minimo de amortizacion;

- Destino del financiamiento.

Si las operaciones de crédito publico de la administracion nacional no estuvieran autorizadas en la ley de
presupuesto general del afio respectivo, requeriran de una ley que las autorice expresamente.

Se exceptia del cumplimiento de las disposiciones establecidas precedentemente en este articulo, a las
operaciones de crédito publico que formalice el Poder Ejecutivo Nacional con los organismos financieros
internacionales de los que la Nacién forma parte.

168 Ver apartado sobre Letras Intransferibles. La Direccion dice: “se destaca que el Articulo 60 de la Ley
N° 24.156 dispone que su ultima parte que se exceptiia del cumplimiento de las disposiciones establecidas
en dicho articulo, a las operaciones de crédito publico que formalice el Poder Ejecutivo Nacional con los
organismos financieros internacionales de los que la Nacion forma parte” (IF-2018-29785229-APN-
DAAEPYFP#MHA, expediente electronico EX-2018-29237799-APN-DGD#MHA; IF-2018-54680001-
APN-DAAEPYFP#MHA,  IF-2018-67132969-APN-DAAEPYFP#MHA,  IF-2019-20445587-APN-
DAAEPYFP#MHA, obrantes en el expediente electronico EX-2018-54074016-APN-DGD#MHA).

169 Ley 20.305, art. 6: Todo documento que se presente en idioma extranjero ante reparticiones, entidades
u organismos publicos, judiciales o administrativos del Estado nacional, de la Municipalidad de la Ciudad
de Buenos Aires, o del Territorio Nacional de la Tierra del Fuego, Antartida Argentina e Islas del Atlantico
Sud, debe ser acompafiado de la respectiva traduccion al idioma nacional, suscripta por traductor publico
matriculado en la jurisdiccion donde se presente el documento.
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determinados supuestos, no queda claro ante qué jurisdiccion internacional

podria interponer un reclamo Argentina.

En suma, considerando la doctrina de la PTN en cuanto a la calidad deseada de los
dictdmenes, es decir, la elaboracién de un “andlisis exhaustivo y profundo de una
situacion juridica determinada, efectuada a la luz de las normas juridicas vigentes y de
los principios generales que las informan” (Dictdmenes Tomo 298 Pagina 313), el
asesoramiento juridico no fue efectivo en razon de los puntos resefiados anteriormente los
cuales no fueron analizados y de las inexactitudes al momento de dictaminar,
especialmente el abordaje de la competencia de los organismos para firmar el acuerdo.
En general, los dictamenes referenciados de la PTN citados no guardan relacion con la
deuda publica, fundamentalmente cuando se analiz6 la nulidad del acto administrativo
considerando Unicamente como vicio la falta de dictamen previo. Mas aun, estos
dictdmenes sefialan que la autoridad firmante debe evaluar su decision “sobre la base de

los informes técnicos” sin verificar la existencia de estos antecedentes.

Respecto a la nulidad basada en la falta de dictamen previo, sostuvo que “...no se advierte
que la ausencia de dictamen juridico previo pueda acarrear con relacion a dichas cartas
las consecuencias que para los actos juridicos prevé la Ley Nacional de Procedimientos
Administrativos, mas alla que, con relacion a ellos, la Procuracion del Tesoro de la Nacion
ha reiterado que no procede la nulidad del acto si esa omision es subsanada
posteriormente y, en tal sentido, los dictamenes posteriores purgan el vicio (v.

Dictdmenes 241:4 y 45, 242:253 y 243:288, entre otros)'7°.”

170 Cabe destacar que los dictdmenes referenciados obran sobre el otorgamiento de personeria a abogados
con el fin de representar en juicio al Estado Nacional contratados por el Ministerio de Justicia y Derechos
Humanos, el Comité Federal de Radiodifusion y el Ministerio de Economia, todos del afio 2002. En este
contexto la PTN sostuvo que “3.1. Al respecto, debo sefialar que la inexistencia del dictamen previo de esta
Procuracion del Tesoro, tal como lo exigen las normas antes resefiadas no invalida, en el caso, a las
designaciones en analisis, en atencion a la conformidad que se presta en la presente intervencion”, aclarando
la necesidad de confirmar el acto: “3.2. No obstante, a los efectos de evitar cualquier tipo de
cuestionamiento a la personeria de los contratados en oportunidad de representar en juicio a esa
Administracion, estimo que seria conveniente el dictado de un acto administrativo confirmatorio del
anterior, de acuerdo a lo previsto por el articulo 19 de la Ley Nacional de Procedimientos Administrativos
No 19.549...” En el presente caso, y en caso de considerarse un acto anulable que puede ser saneado, el
servicio juridico hizo omision de esa recomendacion, tal como lo dispuso la PTN y lo exige la Ley 19.549,
art. 19. No obstante, también tiene dicho la PTN que “el requisito del dictamen previo es insoslayable
cuando el acto afecte la hacienda publica (v. Comadira, Julio Rodolfo; Algunos aspectos de la teoria del
acto administrativo, JA 1996-1V:758)” (Dictamen 236/91). En el presente caso, el ASB afecta directamente
la hacienda publica al tratarse de un financiamiento externo no previsto presupuestariamente.
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La DACLyT trat6 el tema de la nulidad del acto administrativo considerando inicamente
la necesidad de un dictamen juridico previo, pero no la falta de competencia del MH para
firmar el acuerdo, en tanto éste no se encontraba autorizado por el entonces Ministerio de
Finanzas (MF) que, a su vez, era el OCSAF del sistema de crédito publico. Asi, en el

dictamen se citaron las funciones del MH conforme al DNU 575/18!7!

vigente a partir del
21/6/18, sin considerar las funciones vigentes al momento de la firma del acuerdo para el

MH y el MF segtin Decreto 2/17!72,

De haber analizado la normativa en vigor al momento de la firma del acuerdo, el dictamen
hubiese dado cuenta de la falta de competencia en razon de la materia, vicio que no es
subsanable y asi lo tiene dicho la PTN: ““...Del juego armonico de los articulos 14 y 19,
inciso a), de la Ley Nacional de Procedimientos Administrativos, surge que cuando el
vicio que afecta al acto es el de incompetencia en razon de la materia, no es susceptible
de ser saneado mediante su ratificacion por el organo superior...” (Dictamen PTN
236/91). Asimismo, el organismo cita un fallo de la Corte Suprema de Justicia de la
Nacién'” (CSIN) y agrega “En el mismo sentido, la jurisprudencia entendi6 que el acto
es nulo cuando se encuentra viciado por la ...incompetencia de los funcionarios
actuantes... A lo sumo podria haberse considerado como un acto preparatorio, supeditado
a que la autoridad competente lo refrendara; hecho que no acontecié en la presente causa
(Cam. Nac. de Apel. Fed. Civ. y Com., Sala III, sentencia del 3-7-97 en autos Maruba
S.C.A. ¢/ Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos).” (Dictamen PTN
236/91).

Por su parte, la GPEJ se refiri6 al posible incumplimiento de los criterios de ejecucion
cuantitativos, y que ello no supone un incumplimiento de un contrato en términos legales,

aunque no abord¢ la posibilidad de que Argentina pudiera reclamar al Fondo por lo que,

171 B.0O. 22/6/18.

172B.0. 2/1/17.

173 La PTN sostiene “"'Va de suyo que los actos viciados por incompetencia en razon de la materia deben
ser anulados. Y en cuanto a la imposibilidad de sanearlos, la Corte Suprema de Justicia de la Nacion tiene
dicho que ...el agravio relativo a la circunstancia que se habria purgado el vicio que afectaba en su origen
al acto (...) carece de sustento (...) por haber mediado incompetencia en razén de la materia, la resolucion
administrativa es nula de nulidad absoluta (art. 14, inc. b, ley 19.549) y por ende insusceptible de ser
saneada (arts. 14 y 19 de la ley citada) (sentencia del 3-3-83 en el caso Pefia de Tuero, Magdalena
¢/Ministerio de Cultura y Educacion de la Nacidn s/resolucion ministerial No 3107, Ley 22.140) (Fallos
305:171)” (Dictamen 236:91).
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dada la condicion juridica del Organismo y sus agentes (relacionada a la inmunidad de

jurisdiccion) resta dilucidar esta cuestion.

A su vez, respecto del ASB del 12/6/18, la GPEJ no emiti6 opinion sobre la competencia
del Presidente del BCRA para celebrar el acuerdo; la Gerencia General requirid su
intervencion Unicamente “para que se expida sobre la posibilidad de mantener la
confidencialidad de la informacion sensible para el mercado individualizada en el
expediente”!™. En este marco, sefiald que “(...) no obra informacién ni documentacion
respaldatoria en los registros de la Gerencia General de esta Institucion en su actual
composicion, sobre las razones que motivaron el curso de accion detallado en ese punto

de la solicitud de informacion”!”>.

Asimismo, aclard que “...no existe un manual o instructivo distinto a la Circular de
Estructura Organica (Circular E.O.) vigente en cada fecha, de la cual surgen las misiones
y funciones de las diferentes dependencias legales en cada momento. Los contenidos
minimos que debe tratar el dictamen juridico son los requeridos por la consulta. En este
marco, el servicio juridico puede abordar los aspectos juridicos que entienda relevantes
para una mejor orientacion de la instancia requirente en cuanto a la cuestion planteada,
pero sin incurrir en el andlisis de cuestiones técnicas, econdémicas, ni de oportunidad,

mérito a conveniencia de los temas...”!”°.

La carencia de los items puntualizados anteriormente afecta la doble finalidad que
atribuye la PTN a los dictamenes juridicos (garantia para los administrados y la intencion
de evitar responsabilidades para el Estado), y a su vez implica que el Estado contrajo
endeudamiento sin un debido asesoramiento juridico a los efectos de mitigar riesgos
normativos que pudieran impactar en la validez del acto y oponer defensas oportunas

respecto del crédito tomado.

En este orden, se recomienda incluir como parte del proceso de gestion de préstamos con
el FMI, los contenidos minimos (no excluyentes) sobre el analisis que debe contener el

dictamen juridico, de manera que permita dictaminar en base al caso concreto, analizando

174 [F-2018-00154920-GDEBCRA-GG#BCRA, obrante en el expediente electronico EX-2018-00154908-
GDEBCRA-GG#BCRA.

175 Nota 400/02/2021 en respuesta a Nota AGN 607/21 A-05, punto 3.

176 Nota 400/02/2021 en respuesta a Nota AGN 607/21 A-05, punto 10.
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exhaustivamente la maxima cantidad de consecuencias juridicas que las operaciones de
crédito publico pueden acarrear; cuando se cita doctrina de la PTN que sea
preferentemente de temas relacionados a la deuda publica. Asimismo, se recomienda

analizar toda la normativa pertinente al caso concreto.

(2) Intervenciones de dreas técnicas pertinentes

Los servicios juridicos no verificaron la intervencion de areas técnicas competentes
en materia de endeudamiento a los efectos de servir como fundamento para la toma
de decision de las autoridades en contraer deuda con el FMI. Esto toma relevancia
dada la significancia economica de la deuda contraida asi como de la capacidad de
repago de la Republica Argentina en los plazos acordados. Las unicas intervenciones
técnicas (ninguna en materia de deuda publica) se hicieron con posterioridad al

primer ASB.

Al no existir requisitos minimos sobre el analisis que debe contener un dictamen, los

servicios juridicos no verifican las participaciones pertinentes en la practica.

En todos sus dictamenes, la DACLyT remarco el alcance y limites de su asesoramiento
en base a una serie de dictamenes de la PTN, entre los cuales se destaca la siguiente
referencia: “la misiva a suscribirse trasunta la adopcidon de una decision de politica
econémica que involucra el andlisis de aspectos de prudencia politica y razones de
oportunidad, mérito y conveniencia, cuya evaluacion debe realizar la autoridad firmante
sobre la base de los informes técnicos, dado que no corresponde a los servicios de
asesoramiento legal expedirse al respecto, por resultar ello materia ajena a su competencia

(conf. Dictamenes 206:156 y 206:364).”

En esta linea, se observo que constantemente la DACLyT apunt6 a que la autoridad
firmante debe evaluar su decision “sobre la base de los informes técnicos”, aunque la
DACLyT no advierte la ausencia de éstos en el expediente; de hecho, el primer expediente
electronico generado comienza con el ASB del 12/6/18, sin obrar antecedentes que den
cuenta de informes de areas técnicas que sirvan como fundamento de la decision de tomar
ese crédito. De hecho, las unicas intervenciones obrantes en los expedientes se emitieron

con posterioridad a la firma del acuerdo:
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e FEl 18/6/18'7" el BCRA emiti6 un informe “para analizar la razonabilidad del
programa de politica monetaria descripto en la Carta de Intencion con el FMI”!"8
e FEI122/6/18 intervino la SH respecto de la politica fiscal, proteccion del gasto social

y mejora del marco institucional fiscal'”

En el marco del segundo ASB del 17/10/18, al solicitar intervencion a la DACLyT, la
Secretaria de Hacienda adjunté un informe técnico que exponia la necesidad de
modificacion del acuerdo con el FMI: “...En el marco descripto se optd por plantearle al
FMI la necesidad de modificar el acuerdo original, analizando que era la mejor forma de
moderar el impacto de un contexto internacional menos favorable en nuestra economia.
Esto en el entendimiento que garantizar el financiamiento externo al menor costo posible
es un eje sustantivo para lograr la convergencia fiscal y el ordenamiento macroeconémico
en general”!%%. A pesar de exhibir como “eje sustantivo” la necesidad de financiamiento
al menor costo posible, el servicio juridico no constatd —conforme se entiende de su
propio dictamen-, la intervencioén de areas técnicas que respalden dichos fundamentos,
como podria haber sido un dictamen técnico de la ONCP, conformado por la SF. Cabe

resaltar que en ese momento los ministerios ya estaban unificados.

Mas atn, el servicio juridico no dictaminé respecto de la aplicacién de la Resolucion
MHyFP 108/09 que aprueba el Circuito de gestion administrativa del Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas para la aprobacion y suscripcion de convenios o contratos
de préstamo con organismos internacionales de crédito (Anexo I), que debidé haberse
tenido como referencia en sus partes pertinentes (por ejemplo, constatar la existencia de
informes de la JGM, ONCP, ONP, DNI) a los efectos de una gestion de deuda eficiente
que considere los costos y riesgos de contraer este endeudamiento y su impacto en el total
de la deuda, como asi también la coordinacion interjurisdiccional que debio realizar el
JGM de acuerdo con sus funciones especificas, dada la variedad de compromisos

asumidos, entre otras cuestiones.

177 Enviado al MH con fecha 21/6/18, conforme surge de la nota NO-2018-00159592-GDEBCRA-
GG#BCRA, expediente EX-2018-29772791-APN-DGD#MHA

178 IF-2018-00156984-GDEBCRA-GPEYCPM#BCRA, expediente EX-2018-00154908-GDEBCRA-
GG#BCRA.

179 1F-2018-29981790-APN-SECH#MHA, expediente EX-2018-29772791-APN-DGD#MHA.

180 [F-2018-52369163-APN-SECH#MHA, embebido a PV-2018-52372642-APN-SECH#MHA,
expediente electronico EX-2018-52368222-APN-DGD#MHA.
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Asimismo, no se advirtié acerca de la falta de intervencion del MF -competente para
suscribir el ASB- (no advertida por el servicio juridico) y la falta de intervencion de areas
técnicas competentes en materia de crédito publico, careciendo la operacion de un analisis

de costos y riesgos que permita gestionar la deuda de manera eficiente.

La operacion pudo verse afectada en su validez por estar en contravencion de la LAF y

no cumplir con el requisito esencial de competencia que establece la Ley 19.54918!,

Por ultimo, nada dice respecto a la obligatoriedad de contar con la opinién del BCRA

respecto de la operacion en la balanza de pagos conforme con el art. 61 de la LAF.

Por lo expuesto se recomienda analizar de manera efectiva las intervenciones de areas
técnicas competentes en materia de crédito publico, a los efectos de promover una gestion
eficiente del endeudamiento. Hasta tanto se armonice la normativa vigente con la Ley
27.612 en un proceso especifico normado que determine areas técnicas que deberian
intervenir, seria conveniente advertir tal situacion y relevar de manera frecuente los
cambios normativos de la estructura administrativa a los efectos de conocer las areas que
deben intervenir de acuerdo con sus funciones especificas, y verificar si en la practica

dichas éreas intervinieron previo a la emision del acto.

(3) Dictamen sobre la competencia del MH para firmar el ASB

La DACLYyT dictaminé sobre la competencia del MH para firmar el primer ASB en
base a normativa que no se encontraba vigente al momento de la firma. Para el
primer ASB del 12/6/18, la normativa utilizada por el servicio juridico en su
dictamen del 22/6/18 fue el DNU 575/18 vigente desde el dia anterior y publicado el
dia del dictamen, y no la normativa vigente al momento de su firma (es decir, el DNU

2/17). No obstante, al momento de la firma del ASB, el MF era el OCSAF y era el

181 Se debe tener en cuenta que de acuerdo a la Doctrina, “(...) Tanto el defecto de competencia como el
exceso en el ejercicio de plenos poderes restringidos generan violacion en el derecho interno. El art. 27 de
la Convencion de Viena sostiene la prevalencia del derecho internacional sobre el derecho interno del
Estado (o las reglas de la organizacion internacional) en caso de conflicto normativo, ya que establece que
una parte no podra invocar las disposiciones de su derecho interno (o reglas) como justificacion del
incumplimiento de un tratado internacional (...)” (Gonzalez Napolitano (2015, junio). Lecciones de
Derecho Internacional Publico. Errepar: CABA, Argentina). Esta situacion ha sido llamada por la
jurisprudencia internacional como el instituto del Estoppel o la doctrina de los actos propios.
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competente para entender en materia de crédito publico y relaciones con organismos

internacionales de crédito y no el MH.

A los efectos de analizar la competencia del MH para suscribir el acuerdo, la DACLyT
se amparo en el Convenio Constitutivo del FMI, Ley de Ministerios y Decreto 227/75. El
Convenio Constitutivo del FMI, art. V sobre los organismos que podran tratar con el
Fondo, seccion 1 establece que “los paises miembros trataran con el Fondo so6lo por
conducto de su Ministerio de Hacienda, Banco Central, fondo de estabilizacion u otros
organismos fiscales semejantes, y el Fondo tratard inicamente con dichos organismos o
por conducto de los mismos”'®2. En dicho marco, hace referencia a las funciones del MH
segun la Ley de Ministerios, la cual es habitualmente modificada por DNU de acuerdo

con la practica legislativa'®3.

Al respecto, se advierte que, para el primer ASB del 12/6/18, la normativa utilizada por
el servicio juridico en su dictamen del 22/6/18 fue el DNU 575/18 con la misma fecha de
publicacion, y no la normativa vigente al momento de su firma (es decir, el DNU 2/17).
De hecho, si se observa el dictamen correspondiente al borrador del Convenio MH-BCRA
en donde referencié la Ley de Ministerios conforme el DNU 2/17, la DACLyT!3* sefialé
que “le compete al Ministerio de Hacienda, asistir al Presidente de la Nacion y al Jefe de
Gabinete de Ministros, en todo lo inherente a la politica econémica, incluyendo como
competencia primaria la de “entender en la politica monetaria y cambiaria con arreglo a
las atribuciones que le competen al Banco Central de la Republica Argentina”; como se

aprecia, no hay referencia a cuestiones de crédito publico.

182 Version en inglés: “Agencies dealing with the Fund: Each member shall deal with the Fund only through
its Treasury, central bank, stabilization fund, or other similar fiscal agency, and the Fund shall deal only
with or through the same agencies.”

133 En la version taquigrafica del pleno de la Comision Bicameral Permanente de Tramite Legislativo (Ley
26.122) del dia 15 de agosto del 2018 que trata el DNU 575/18 que modifico la estructura organizativa del
Ministerio de Hacienda, estableciendo a éste como continuador del Ministerio de Finanzas, se explicd que
“Al igual que en el caso de la modificacion presupuestaria, ha sido una practica en los ultimos afios, desde
2001, 2002 en adelante, que las modificaciones a la Ley de Ministerios se hicieran por decretos de necesidad
y urgencia. De hecho, entre 2002 y 2018 ha habido 27 modificaciones a la Ley de Ministerios, todas
dispuestas por decretos de necesidad y urgencia y todas dictaminadas favorablemente por esta comision.
Por lo tanto, al igual que en el caso anterior, propiciamos la declaracion de validez del decreto 575” (Sr.
Diputado Tonelli) y que “Es tradicion que el Congreso de la Nacion apruebe la Ley de Ministerios y la
estructura que en este sentido le quiere dar a la administracion el Poder Ejecutivo nacional (Sra. Senadora
Fiore Vifiuales).

184 [F-2018-29244177-APN-DACLYT#MHA del 18/6/18, obrante en el expediente electronico EX-2018-
29237799-APN-DGD#MHA.
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En este sentido, no se consider6 la normativa vigente al momento de la firma del ASB, lo
que exacerbd el riesgo normativo derivado de las distintas denominaciones de quien debia
ser el representante ante el FMI'® (cuestion que afecta la competencia) y de la escision
de los ministerios!®, pudiendo impactar en la validez del acto y afectando el control

interno del auditado.

A los efectos de atemperar este tipo de inconsistencias, se recomienda contemplar dentro
del proceso un sistema de supervision adecuado de controles cruzados a efectos de revisar
el uso adecuado de la normativa como medida de mitigacion del riesgo normativo, atento
como en el caso bajo estudio, la profusion de normas aplicables y los cambios

experimentados respecto de las funciones de las areas criticas.

(4) Asesoramiento juridico oportuno sobre el ASB

La intervencion de los servicios juridicos no fue oportuna dado que intervinieron
con posterioridad a la firma del ASB de junio y en simultaneo en el caso de la adenda

de octubre.

Las intervenciones de los asesores juridicos se dieron una vez iniciados los
expedientes electronicos, los cuales fueron iniciados con posterioridad a la firma del
ASB. En el caso del ASB del 12/6/18, el dictamen es del 22/6/18. Para el caso del
segundo acuerdo, el dictamen tiene la misma fecha del Acuerdo (17/10/18, firmado
a las 21:37 hs). Por el lado del BCRA, la GPEJ (servicio juridico del BCRA) solo

intervino en el primer ASB del 12/6/18 con posterioridad (el dictamen es del

185 Tal como se explicod en el apartado 5.a) viii. Autorizacién y suscripcion del ASB por autoridad
competente, la traduccion al espafiol del Convenio Constitutivo alude al “Ministro de Hacienda” (Treasury,
en inglés) y el Decreto 227/75 al “Ministro de Economia”. Dado que la denominacion de Ministro de
Economia no existia en 2018 y la referencia que se hace a la Ley de Ministerios, no resulta claro si, para el
ASB del 12/6/18, el Ministro de Finanzas debio ser el representante ante el FMI ya que entre sus funciones
debia “participar en las negociaciones internacionales de naturaleza econdémica” e “intervenir en las
relaciones con los organismos econémicos internacionales” conforme con el DNU 2/17. Ver nota al pie #
61 en apartado 5.b.i. Autorizacion y suscripcion del ASB por autoridad competente.

18 Debe tenerse en cuenta que esto aplica al primer ASB. Para el segundo ASB del 17/10/18 y sus
modificaciones, el MH y MF se encontraban unificados, siendo el primero continuador del segundo, y, por
tanto, no existiendo conflicto de competencia.
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18/6/18)'87 y en el 17/10/18 intervino en el mismo dia!®®, sin existir evidencia sobre

su intervencion respecto de las modificaciones del acuerdo'®.

En este sentido, el gestor firmd6 la contratacion de un préstamo con un organismo
internacional sin la intervencion del éarea técnica juridica, provocando que se tomen
decisiones desinformadas y contrarias al marco legal de crédito publico. Ademas, el acto

carecio de uno de los requisitos esenciales (dictamen juridico previo).

Se recomienda prever un procedimiento que estipule iniciar el expediente previo a la
firma del endeudamiento de manera tal que permita recabar las intervenciones técnicas y
juridicas pertinentes oportunamente, en concordancia con lo establecido por el
reglamento de la Ley 19.549 que establece “se entiende por expediente administrativo el
conjunto ordenado de documentos y actuaciones que sirven de antecedente y fundamento
al acto administrativo asi como las diligencias encaminadas a ejecutarlo; los expedientes
tendran formato electronico y se formaran mediante la agregacion ordenada de los
documentos, pruebas, dictdmenes, informes, acuerdos, notificaciones y demas diligencias

que deban integrarlos” (Decreto 1759/72 —T.O. 2017-, art. 7, inc. “a” y “b”).

(5) Intervencion del servicio juridico del BCRA en el Convenio MH-BCRA

El servicio juridico del BCRA, la GPEJ, no intervino previo a la firma del Convenio
MH-BCRA; sino que unicamente lo hizo para su enmienda. Ello se debe a que no se

dio intervencion al area juridica.

De los expedientes surge que la GPEJ no intervino previo a la firma del Convenio MH-
BCRA; sino que Unicamente lo hizo para su enmienda a requerimiento de la Gerencia
General respecto de la competencia del Presidente del BCRA para firmar el documento.
En este sentido, aclard que no se han emitido dictamenes juridicos previos a la suscripcion

de las cartas del 12 y 18 de junio'®’.

137 Bl dictamen de la Gerencia Principal de Estudios Juridicos obra en el IF-2018-00157147-GDEBCRA -
GPEJ#BCRA, de fecha 18/6/18 (fecha de la suscripcion de la segunda Carta de Intencion), orden 12 del
EX2018-00154908- -GDEBCRA-GG#BCRA iniciado el 14/06/18.

188 TF-2018-00259617-GDEBCRA-GPEJ#BCRA de fecha 17/10/18 en EX2018-00258928- -GDEBCRA-
GG#BCRA.

189 Las modificaciones de la CI, MPEF y MET no implican ampliaciones en el monto de financiamiento
por parte del FMI. Ver linea de tiempo en el punto 4.¢).

190 Nota del BCRA 400/02/2021, en respuesta a Nota AGN 607/21, pregunta 3.
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Suscribir acuerdos sin asesoramiento juridico puede exponer al gestor a la invalidez de

los actos y exacerbar los riesgos normativos, afectando la eficiencia de la gestion.

Los convenios entre organismos que regulan responsabilidades para las partes deben
contar con un dictamen juridico previo que asesores adecuadamente sobre las
obligaciones que se asumen. Para futuros convenios, se recomienda dar intervencion al

servicio juridico de manera oportuna.
ii. Asesoramiento en términos de costo/riesgo

Al momento de la decision de solicitar el préstamo al FMI, el Ministerio de Hacienda
no efectu6 analisis para establecer las caracteristicas del préstamo solicitado,
evaluar sus términos y condiciones, fundamentar la decision de suscribir el Acuerdo,
ni efectu6 analisis en términos de costos/riesgos financieros del financiamiento, o de
solvencia/sostenibilidad. Esto, a pesar de que existen antecedentes de algunos de
estos analisis 0 que pudieron considerarse insumos para ello o como base de analisis
para la toma de decisiones, que las areas tienen funciones asignadas que indican su

elaboracion y que poseen los recursos para hacerlo.

Esto, debido a la falta de intervencion de las areas competentes en materia de crédito
publico a partir de la no intervencion del MF en la etapa de negociacion y firma.
Asimismo, no se aplicé la Res. 108/2009 del MEyFP exigible al financiamiento con

Organismos Multilaterales de Crédito.

Por otro lado, el Ministerio no dispuso copia de los analisis de riesgos fiscales y
analisis de largo plazo de sustentabilidad fiscal referenciados en el Memorandum de

politicas economicas y financieras del Acuerdo.
(1) Fundamentacion de la decision de suscribir el Acuerdo con el FMI

El Ministerio de Economia no efectu6 analisis para establecer las caracteristicas del
préstamo solicitado o fundamentar la decision de suscribir el Acuerdo. En este
sentido, no surge de la evidencia que se hayan considerado otras alternativas de
financiamiento y acreedores posibles ni que se hayan evaluado los términos y

condiciones del Acuerdo.
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Para asegurar que las actividades de endeudamiento de fuentes externas estén bien
documentadas y se consideren todos los acreedores y las fuentes de financiamiento de
mercado, los procedimientos deben contar con una descripcion detallada de las medidas
adoptadas en todos los procesos, incluyendo qué entidades participan en las
negociaciones de préstamos, el andlisis financiero realizado y el registro de las
operaciones. El analisis financiero debe incluir las tasas de interés, teniendo en cuenta las
comisiones, la moneda, el costo de penalizaciones y otros cargos, el perfil de desembolsos
y vencimientos, y el impacto en el perfil de servicio de la deuda existente (DPI-9,

dimension 2).

Documentar y fundamentar la decision de obtener el préstamo del FMI permite evaluar
los pasos e intervenciones de areas técnicas especificas que fundamentaron la decision de
tomar el préstamo. En este sentido, si bien el Ministerio de Economia indicd que los

191

expedientes provistos dan cuenta de ello'”", no surge de éstos evaluacion alguna que dé

cuenta de las razones de la seleccion de este instrumento en relacidén con otros.
Alternativas de financiamiento

Un requisito fundamental del proceso de endeudamiento externo es asegurar que se
identifiquen todos los posibles acreedores y mercados externos, con las respectivas
condiciones financieras ofrecidas por los acreedores e inversionistas al deudor especifico

(DPI-9, dimension 1).

En este sentido, no surge de los expedientes que se hayan evaluado fuentes alternativas
de financiamiento al SBA. Al ser consultado al respecto, el auditado no indic6é haberlas
considerado (sea con distintos acreedores u otro tipo de financiamiento provisto por el
FMI) a fin de elegir la mejor opcidn en términos de costos/riesgos, resultando el Acuerdo
Stand By con el FMI la alternativa superadora'®2. Por tanto, de la evidencia relevada surge

que no se elaboraron analisis que sustenten o fundamenten la toma de decision.

Evaluacion documentada de los términos y condiciones

191 En la respuesta a Nota AGN 609/21 (pregunta 1) referencia los expedientes provistos en respuesta a
Nota AGN 676/20.

192 NO-2021-86634973-APN-SLY A#MEC en respuesta a Nota AGN 609/21, pregunta 5, donde remiten a
los expedientes provistos en Nota AGN 676/20.
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De acuerdo con el BM, las operaciones de endeudamiento externo se deben planificar
cuidadosamente y estar sujetas a un analisis exhaustivo de los términos y condiciones que
puedan exigir los posibles acreedores y mercados. Los términos y condiciones de los
préstamos deben ser objeto de un analisis financiero con el objetivo de conseguir los
costos de endeudamiento mas bajos, dentro de las directrices de la estrategia de gestion
de la deuda en términos de moneda, vencimiento y composicion de tasa fija o flotante

(DPI-9, dimension 1).

Del analisis de los expedientes provistos por el auditado no surge evidencia que dé cuenta
de la evaluacion del financiamiento tomado en términos de su monto, plazo y moneda.
Asimismo, el auditado no indica haber efectuado andlisis para establecer las
caracteristicas del préstamo solicitado al FMI en 2018 y cudles fueron los criterios de

seleccion para determinar las mismas'®?.

Rendicion de cuentas y supervision por parte del Congreso

Si bien no hubo anélisis previo a la firma del Acuerdo, con posterioridad a su firma, en
instancias de rendicion de cuentas por parte del PEN y la supervision por parte del
Congreso, las autoridades argumentaron la necesidad del financiamiento solicitado y los
términos y condiciones del Acuerdo. No obstante, se trata de declaraciones que constan

en documentos publicados, sin contar con un analisis que los respalde.

En el cuadro que sigue se resumen los aspectos relacionados a la estructura de la deuda y

su sostenibilidad expuestos por las autoridades!**:

193 NO-2021-86634973-APN-SLYA#MEC en respuesta Nota AGN 609/21, pregunta 4, donde remiten a
los expedientes provistos en Nota AGN 676/20.

194 Se analizaron:

- Memorias anuales de la JGM enviadas al Congreso de la Nacion en 2018 y 2019

- Anexo J “Acontecimientos Financieros Relevantes del periodo” en la Cuenta de Inversion para 2018 y
2019

- Sesiones taquigraficas e la Comision Bicameral Permanente de Seguimiento y Control de la Gestion de
Contratacion y de Pago de la Deuda Exterior de la Naciéon — Ley 27.249
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Cuadro N° 20

Cuestiones planteadas en instancias de rendicion de cuentas: Anexo J de la Cuenta de Inversion de la CGN, Memorias de la Jefatura de Gabinete de Ministros (JGM) y

aclaraciones del Ministro de Hacienda en la Comision Bicameral (CB).

- a 10 afios con un rendimiento de 6% (cup6n 5,875%)
- a 30 afios con un rendimiento de 6,95% (cupdn 6,875%)

Tema Declaracion Fuente Observaciones
Se recurrio al FMI para obtener un préstamo Stand By con un costo de - Anexo J de la CI |Se plantea el ASB implico la mejor opcion de
Costo del financiamiento mds bajo al disponible en el mercado. 2018 financiamiento en relacion con la tasa
L El financiamiento a tasas inferiores al 4% anual del Programa con el . S . L
financiamiento . . . - - Memoria JGM | Se plantea el ASB implic6é reemplazé financiamiento con
Fondo Monetario Internacional reemplazé deuda con privados a tasas . .
, 2018, p. 191 privados (a tasas mas altas)
mas altas
Plazo L del Plazo razonable - Anexo J de la CI Se plantea el plazo del ASB era razonable
financiamiento 2018
Anticipando un aumento en la tasa de interés de Estados Unidos,
durante los primeros dias de enero se colocaron bonos en el mercado
internacional en dolares por U$S9.000 millones, lo que permitié cubrir
una parte 1mp9rtante del programa ﬁnan'clero‘del ano. La colocacion de bonos internacionales de enero 2018 se
El costo financiero de la operacion fue el mas bajo de la historia , ., . .

. .. , . . suponia cubriria una parte importante de las necesidades
argentina para emisiones en dolares en el mercado internacional, financieras del afio
representando una caida de 100 puntos basicos en relacion a las tasas - Anexo J de la CI Todos los bonos tenian olazo mavor al ASB-
pagadas en la emision de bonos internacionales de enero 2017. La 2018 La orevision de fuentes no fue pe ficiente (i]a do que meses.
demanda de bonos argentinos totalizéo U$S 21.400 millones, superando después se requiri6 el ASB para cubrir 1;15 nece(sli dades de
en 2,4 veces el monto finalmente emitido. en dzu damientcl) p
El total colocado se dividid en tres bonos: ’

. - a 5 afios con un rendimiento de 4,625% (cupdn 4,625%)
Prevision

Es cierto que con la emision de deuda que habiamos hecho en los
mercados internacionales por 9.000 millones de dolares ya no
necesitabamos cubrir el programa financiero con mas emisiones
externas, pero si todavia teniamos un programa financiero en el mercado
local que cumplir y el que viniese en el afio 2019. Y como los mercados
se anticipan y viendo la posibilidad de que la volatilidad en el mundo
continuase, tomamos la decision de pedir apoyo a nuestro programa y
asi hacernos de los fondos que necesitamos para financiarnos durante el
proximo tiempo, a tasas muy bajas y siendo que ello no implicaba
modificar nuestro programa econdémico.

Aclaraciones
Ministro en sesion
taquigraficas de la
CB del 3/7/20
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En el caso de la Argentina, donde atin no habiamos terminado de
corregir los desequilibrios heredados de la administracion anterior y en
donde contamos con un déficit fiscal todavia elevado, con un mercado
de capitales raquitico, también producto de la huida de capitales y de la
represion financiera que tuvimos durante tantos afios, en donde los
ahorristas recibian tasas de interés inferiores a la tasa de inflacién, nos
dejaron expuestos, y en ese contexto tomamos la decision de
complementar nuestro programa econdémico con una ayuda financiera
del Fondo Monetario Internacional.

Esta ayuda que hemos obtenido son fondos que vienen a financiar el
camino que ya veniamos transitando, un camino de convergencia al
equilibrio fiscal y que hemos decidido acelerarlo producto del cambio
de las condiciones internacionales y no producto de ninguna imposicion
del Fondo

Aclaraciones
Ministro en sesion
taquigraficas de la
CB del 3/7/20

El Ministro Dujovne plantea que, en un contexto de
desequilibrios, déficit fiscal, debilidad del mercado de
capitales, salida de capitales, el ASB complementa el
programa econdémico y los fondos financian "el camino de
convergencia al equilibrio fiscal".

Hemos tomado las medidas que tomamos -basicamente- porque

Contexto pensamos que es fundamental para la economia argentina evitar crisis. Y | Aclaraciones

no debemos confundir un episodio de una depreciacion del tipo de Ministro en sesion

cambio o pedir la colaboracion de un organismo internacional del cual la | taquigraficas de la

Argentina es miembro. Es un miembro asociado y no dejamos de ser CB del 3/7/20

miembros asociados con ninglin otro gobierno que nos precedio.

A partir de marzo se sucedi6 una serie de eventos que afectaron

negativamente el acceso y el costo del financiamiento para los paises

emergentes en general y para Argentina en particular, dada su mayor

vulnerabilidad ante shocks externos. El aumento de la tasa de interés en | - Anexo J de la CI

Estatdos Unidos que ,redujo la llqulQez g.lobal y generd sallda, de 2018 ' Riesgo de liquidez, Riesgo de renovacion

capitales se combind con una significativa apreciacion del dolar, ycon | - Memoria JGM

la sequia mas fuerte de los ultimos 50 afios. Ademas, la disputa 2018, p. 139

comercial entre Estados Unidos y China, la crisis de confianza en

Turquia y un mayor nivel de incertidumbre en Brasil contribuyeron a un

escenario poco favorable para emitir deuda.

Se recurrio al Fondo Monetario Internacional con el objeto de contribuir
Necesidades a la cobertura de las necesidades de financiamiento del Tesoro Nacional | Anexo J de la CI o, . .

S ) 2018 Se plantea el ASB permitio cubrir las necesidades de

de y el fortalecimiento de las Reservas Internacionales del Banco Central financiamiento
endeudamiento | E1l ASB con el FMI permitio en parte cubrir las necesidades de - Memoria JGM

financiamiento

2018, p. 136
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Las necesidades de financiamiento han disminuido como resultado de la
convergencia hacia el equilibrio fiscal primario.

Esto derivé en una reduccion de las metas de resultado fiscal primario,
lo que se traduce en una reduccion de las necesidades de financiamiento
y, por lo tanto, en una economia mas previsible y sana.

La convergencia al equilibrio fiscal se logro con reduccion de la carga
tributaria, mayores transferencias automaticas a provincias y la
reduccion del gasto.

- Memoria JGM
2018, p. 136, 138,
187

La necesidad de financiamiento esta

equilibrio fiscal

supeditada al

Tampoco se consiguid reestablecer la confianza y los fondos que debian

- Memoria JGM

En 2018 no se indica el uso de los fondos.

Iff;ﬁjosde los utilizarse para fortalecer la posicion de reservas, se destinaron al pago 2019, p. 46/688;|En 2019 se plantea los fondos se utilizaron para el pago de
de la deuda y a la venta de dolares al sector privado. 47/689 deuda y financiar FAE
Hay que diferenciar distintas ocasiones en las que el Fondo ha prestado
a distintos paises. Por ejemplo, le ha prestado a Corea del Sur en el afio
97, en un programa muy exitoso que fue luego sucedido por los veinte .
Aclaraciones

Solvencia vy
Sostenibilidad

afos de mayor crecimiento de Corea del Sur, que lo convirtieron en un
pais desarrollado. (...)

La Argentina tom6 un préstamo con el Fondo en el afio 2003. Lo
tuvimos entre 2003 y 2005. Fue un préstamo que tomo el expresidente
Kirchner, con el exministro Lavagna, y no fue un obstaculo para que la
Argentina crezca en los afios 2003, 2004, 2005.

Ministro en sesion
taquigraficas de la
CB del 3/7/20

Relaciona los ASB del FMI con el crecimiento

Argentina avanzo hacia el ordenamiento macroecondmico necesario
para su desarrollo sostenible y lo hizo pese a una contraccion de la
economia motivada por la sequia mas importante de las Gltimas décadas
y por la volatilidad externa. Esto se logrd, en parte, gracias a haber
alcanzado un acuerdo con el FMI

- Memoria JGM
2018, p. 136

Se platea el ASB permitié6 avanzar hacia un desarrollo
sostenible

Con respecto a la deuda, creo que hay una confusion bastante habitual,
que es pensar que el acuerdo con el Fondo aumenta la deuda de la
Argentina. Todo lo contrario. Lo que estan haciendo los desembolsos
del Fondo es reemplazar deuda de mercado que, en este momento, si
tomamos el rendimiento de nuestros bonos a 10 afios cuesta 8 y medio
por ciento anual, por deuda provista por este organismo, cuyo costo
arranca en 1.98 por ciento anual para los primeros fondos y, asumiendo
que se desembolsan todos los fondos del programa, llega a 4.98 por
ciento. Con lo cual, en promedio uno podria situarla en alrededor de 4
puntos porcentuales de costo promedio. Pero no aumenta la deuda; se

Aclaraciones
Ministro en sesion
taquigraficas de la
CB del 3/7/20

Se plantea que el ASB no aumenta la deuda, sino que se
reemplaza deuda de mercado cara y volatil por deuda con
este organismo estable y mas barata.
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reemplaza deuda de mercado cara y volatil por deuda con este
organismo estable y mas barata.

Este acuerdo asegur6 el financiamiento para los proximos afios y redujo
su costo.

Se decidi6 recurrir a un acuerdo con el FMI que asegure el
financiamiento de 2018 y 2019, despejando cualquier duda sobre la
capacidad de pago del pais. Este, ademas, significa menor
endeudamiento porque reemplaza deuda mucho mas cara, de tener que
conseguirse en el mercado, por deuda a tasas bajas.

- Memoria JGM
2018, p. 139

- Se plantea el ASB robustece la capacidad de pago del
pais.

- Implica menor endeudamiento por reemplazar a fuentes
alternativas de financiamiento a mayor tasa.

Como consecuencia de nuestra decision de acelerar la convergencia al
equilibrio fiscal y de llegar al equilibrio fiscal primario, contamos los
intereses también, simplemente la meta, digamos, la elaboramos en base
al resultado primario, vamos a tener en los proximos tres afios 3 puntos
menos de deuda... 3 puntos menos de déficit que los que hubiéramos
tenido si no modificabamos nuestras metas fiscales. Eso implica que la
Argentina va a emitir 20 mil millones de dolares menos de deuda en los
proximos afios.

Aclaraciones
Ministro en sesion
taquigraficas de la
CB del 3/7/20

Se plantea el ASB reduciria la deuda y el déficit en 3 afios
y la emision de deuda

El financiamiento a tasas inferiores al 4% anual del Programa con el
Fondo Monetario Internacional reemplaz6é deuda con privados a tasas

- Memoria JGM

Se considera la tasa del préstamo como un aporte a la

mas altas, lo que significa un ahorro para el Estado argentino y, por lo | 2018, p. 191 sustentabilidad de la deuda

tanto, contribuye a mejorar la sustentabilidad de la deuda.

El tamafio del desembolso que efectuara el Fondo Monetario

Internacional a la Argentina en 50 mil millones de délares es inédito. No

existe un programa tan grande en la historia del Fondo que haya tenido Aclaraciones - La magnitud del préstamo es entendida como un aporte

fondos de efectivo desembolso y que haya sido de esta magnitud. Es un
reconocimiento al esfuerzo que ha hecho la Argentina y que continuara
haciendo con un programa econémico solido y consistente que esta
disefiado para que la Argentina pueda crecer sobre bases permanentes,
alejandonos de los subibajas y de los ciclos de freno y arranque que
hemos tenido sistematicamente en los ultimos 70 afios

Ministro en sesion
taquigraficas de la
CB del 3/7/20

a credibilidad y sefial de reconocimiento, disminuyendo el
riesgo de reputacion. No obstante, en la Memoria de 2019
se sugiere lo contrario.
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La magnitud y la rapidez con la que fue aprobado son una muestra de
que la comunidad internacional apoya el rumbo que ha elegido el
pais.

- Memoria JGM
2018, p. 139

El préstamo otorgado por el Fondo Monetario Internacional, lejos de
generar confianza, origind mayores dudas sobre la marcha de la
economia y agudizo la falta de credibilidad del Gobierno saliente.
Hacia el final del mandato se esperaba que las politicas fiscales y
monetarias contractivas estipuladas en el arreglo con el FMI y los
recursos que aportaria (la mayor parte de los cuales habria de utilizarse
para fortalecer las reservas internacionales) serian suficientes para
reestablecer la confianza y permitirle al sector publico honrar sus
compromisos financieros normalmente. Dicha expectativa no se
materializd.

- Memoria JGM
2019, p. 46/688;
47/689

Nosotros pensamos que la manera genuina que tiene la Argentina de
disminuir la vulnerabilidad externa es, primero, bajar el déficit
fiscal. Es muy importante, puesto que si hoy miramos el ahorro-
inversion del sector privado, podemos ver que esta en equilibrio y que si
hay un exceso de gasto del sector publico respecto de su ahorro, y que
eso coincide en buena medida con el déficit externo que tiene la
Argentina. Ese exceso de gasto en délares que Genera el sector
publico es el que debemos corregir gradualmente para darle
sustentabilidad externa a la economia argentina. (Pdgina 35)

Aclaraciones
Ministro en sesion
taquigraficas de la
CB del 3/7/20

Se plantea el gasto publico como determinante de la
vulnerabilidad externa

Fuente: elaboracion propia en base a JGM, CGN y Congreso Nacional
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(2) Elaboracion de andlisis en términos de costos/riesgos financieros del
financiamiento y de solvencia/sostenibilidad al momento de la decision

de solicitar el préstamo al FMI

El Ministerio de Economia no efectué analisis en términos de costos/riesgos
financieros del financiamiento, de solvencia/sostenibilidad al momento de la decision

de solicitar el préstamo al FMI.

De acuerdo con buenas practicas, los administradores de deuda deben evaluar y
administrar cuidadosamente los riesgos asociados con la deuda en moneda extranjera, a
corto plazo y a tasa flotante (FMI Guidelines, # 51). De igual forma, la unidad de gestion
de la deuda debe conocer las principales variables macroecondémicas y realizar analisis
de sostenibilidad de la deuda'® para un andlisis eficaz de los costos y los riesgos de la

cartera de deuda (DeMPA, DPI-6, Dimension 2).

De los expedientes provistos por el auditado!*®

no surge que se hayan realizado analisis
de costos/riesgos o de solvencia/sostenibilidad al momento de la toma de decisiones en
relacion con el Acuerdo suscripto y la capacidad de repago de Argentina en los plazos

establecidos, sea hayan sido elaborados por parte del auditado o por parte del FML.

Asimismo, se consultd al Ministerio de Economia respecto de la elaboracion de
evaluaciones de costo y riesgo del financiamiento a requerir'®’, asi como de analisis de
sustentabilidad o sostenibilidad de la deuda y del riesgo de impago o probabilidad de

default al momento de evaluar la solicitud del Préstamo al FMI'%8,

195 E] ASD tiene el objetivo de determinar la sostenibilidad en el largo plazo (10-25 afios) de la trayectoria
futura de la deuda.

196 En respuesta a Nota AGN 676/20, pregunta 1.

197 Se consultd especificamente si:

- realiz6 evaluaciones y analisis del costo y riesgo del financiamiento a requerir y de las posibles
alternativas de financiamiento disponibles al momento de evaluar la solicitud del Préstamo al FMI
(pregunta 7.b en Nota AGN 676/20 y pregunta 2 en Nota AGN 609/21).

- realiz6 evaluaciones y andlisis respecto de la estructura del financiamiento -tasa, moneda, plazo,
etc.- (pregunta 7.c en Nota AGN 676/20) y si al momento de evaluar la solicitud del Préstamo al
FMI se realizaron analisis de Alerta Temprana ante Crisis de la Deuda y analisis de solvencia,
sostenibilidad y/o riesgos de repago de la adopcion del Préstamo Stand By (pregunta 3 en Nota
AGN 609/21).

198 Se consultd especificamente si realizo un anélisis de sustentabilidad respecto del Acuerdo a ser suscripto
y de la capacidad de repago de Argentina en los plazos establecidos en el Acuerdo (pregunta 7.d en Nota
AGN 676/20).
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En una primera oportunidad, responde la SH indicando que “no obran en la Secretaria
de Hacienda otros informes de los que estan en los expedientes”'”. En una segunda
respuesta, el Ministerio responde a través de la ONCP aclarando que “esta dependencia
no intervino en relacion a lo requerido (...)” y destaca que sus Unicas intervenciones
realizadas son las que constan en los expedientes, las cuales se limitaron a la elaboracion
de un modelo de Letra Intransferible en el marco de lo solicitado por la Secretaria de

200

Hacienda”™". Esta respuesta fue ratificada con posterioridad en otras consultas al

Ministerio de Economia°!.

Asimismo, se solicit6é indicar si hay un proceso (formal o no) que establezca como
requerimiento el disponer de estos andlisis (en una regularidad establecida o a
requerimiento de las autoridades) para evaluar la decision de toma de crédito publico en
general y, con el FMI en particular (obligatorio o no)**?. De la respuesta dada por el
Ministerio surge que no hay un proceso que estableciera como requerimiento el disponer
de estos andlisis para evaluar la decision de toma de crédito publico en general y, con el

FMI en particular.

No obstante, las funciones de areas especificas determinadas por la normativa admiten la
elaboracion de este tipo de andlisis. En este sentido, la Oficina Nacional de Crédito
Publico (ONCP) y la Coordinacion de Analisis de Riesgo y Programacion Financiera
(CARyPF) tenian funciones relacionadas al analisis de riesgos al momento de la

suscripcion del Acuerdo:

199 NO-2020-88290085-APN-SH#MEC, en respuesta inicial a la Nota AGN 676/20.

200 En una segunda respuesta a la Nota AGN 676/20, la SLyT del Ministerio de Economia indica mediante
IF-2021-06151446-APN-SLY A#MEC (22/01/21) que la consulta fue enviada a la ONCP, la cual responde
con NO-2020-91140043-APN-ONCP#MHA.

201 Respuesta a Nota AGN 609/21 (preguntas 2 y 3).

202 Nota AGN 609/21, preguntas 2y 3.
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Cuadro N° 21
Funciones de areas especificas

Area de
Area la que Norma que lo dispone Funcion
depende

DA 309/18, art. 2, | Participar en la identificacion de los riesgos
CARyPF DPIF Anexo v (B.O. | involucrados en las propuestas de manejo de pasivos.

14/3/18)
MF DA 309/18, art. 1, | 6.Efectuar el analisis de los riesgos financieros de los
ONCP SF Anexo II | pasivos de la Deuda Publica del Tesoro Nacional y
(B.O. 14/3/18) participar de las propuestas para su administracion.
Mecon DA 1313/20, art. 1, | 6. Efectuar el analisis de los riesgos financieros de los
ONCP SSF. SF Anexo II | pasivos de la deuda publica del Tesoro Nacional y
’ (B.O. 23/7/20) participar de las propuestas para su administracion.

Fuente: elaboracion propia en base a normativa

Nota: la CARyPF es la Ex Unidad de Andlisis de Riesgos Financieros, Dec. 741/15, art. 4 (7/5/2015),
dependia de la ONCP. Con la DA 309/18, planilla anexa al art. 3 - homologaciones y reasignaciones, pasa
a depender de la Direccion de Programacion e Informacion Financiera (Ex Direccion de Informaciones
Financieras). Vigencia 2018: desde el 1/1/18 hasta el 5/3/18

Cabe aclarar que la ONCP tuvo funciones relacionadas al anélisis de riesgos de forma

previa y con posterioridad al ASB>®,

Analisis elaborados por el FMI

Por el lado del prestamista (FMI), en los reportes de pais (“country reports”) de julio y
octubre de 2018, elaborados por dicho Organismo Internacional en el contexto de la
solicitud del ASB por parte de Argentina y de la primera revision del ASB firmado,
constan analisis de riesgos y de sostenibilidad de la economia de Argentina. Cabe destacar
que la fecha del reporte de julio coincide con la de aprobacion del Acuerdo por parte del
FMI (20/6/18), mientras que el de octubre (de fecha 26/10/21), es posterior a la adenda
del Acuerdo, aunque por no mas de 10 dias. Con esto, su elaboracién resultaria de la etapa

de la negociacion previa a la firma del ASB y su adenda.

203 Funciones de la ONCP relacionadas al anélisis de riesgos de forma previa y posterior al ASB:

Area Norma que lo dispone Funcion
MHyFP | Decreto 741/2015, planilla anexa al art. | 16. Desarrollar un sistema de medicion de riesgos
SSF,SF | 3 (B.0O.7/5/15) financieros de los pasivos del Gobierno Nacional.
MF Decision Adm. 962/17, art. 2, Anexo II | 14. Desarrollar un sistema de medicion de riesgos
N SSF,SF | (B.O. 1/11/17) financieros de los pasivos del Gobierno Nacional.
@ MF Decision Adm. 309/18, art. 1, Anexo II | 6. Efectuar el analisis de los riesgos financieros de los
% SF (B.O. 14/3/18) pasivos de la Deuda Publica del Tesoro Nacional y
participar de las propuestas para su administracion.
Mecon Decision Adm. 1313/20, art. 1, Anexo II | 6. Efectuar el analisis de lqs riesgos ﬁnanciero§ de los
SSF. SF (B.O. 23/7/20) pasivos de la deuda publica del Tesoro. Nac;onal y
’ participar de las propuestas para su administracion.
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En estos reportes se plantean riesgos ex ante relacionados a la estructura de la deuda
argentina, grandes necesidades de financiamiento bruto, menor tasa de crecimiento de la
economia, bajo porcentaje de renovacion de la deuda, entre otros, todos ellos indicadores

de vulnerabilidad del espacio fiscal del SPN.

Respecto de la sustentabilidad de la deuda, los reportes elaborados por el Fondo exponen,
como resultado de los analisis de sostenibilidad de la deuda (ASD), que la la deuda federal
es sostenible, pero no con un alto grado de probabilidad?®*. Asimismo, los sucesivos
informes del Fondo daban cuenta del aumento de los riesgos a partir del deterioro de los

indicadores planteados®®’.

En el Anexo 8 se exponen los principales aspectos de los reportes de junio y octubre de

2018, asi como el de 2017 (inmediato anterior a la negociacion/firma del ASB).

El ministerio no indic6 que el FMI haya elaborado analisis técnicos de capacidad de pago/
sostenibilidad de la deuda durante la etapa de negociacion, que hayan respaldado el
otorgamiento del préstamo por fuera de los limites habituales (y excepciones) previstas

para el producto “Stand By’2%,
(3) Anadlisis relacionados elaborados por la ONCP

Analisis elaborados por la ONCP en otros préstamos de OIC

Si bien en el caso del ASB de 2018 el Ministerio de Finanzas no intervino con analisis
previos a la firma del Acuerdo, se pudo constatar que si lo hizo en ocasion de otros

préstamos de Organismos Internacionales de Crédito a través de dictdmenes elaborados

204 «“Taking all these considerations into account, staff assesses that, under this baseline, the federal debt is
sustainable but not with a high probability.”

205 En el reporte de junio de 2017 se plantea que existen riesgos importantes dado el alto nivel de
necesidades de financiamiento, la alta proporcion de deuda en moneda extranjera, las altas necesidades de
financiamiento externo, y los pasivos contingentes potenciales.

En el mapa de calor de la sostenibilidad de la deuda de junio de 2018 se exponian s6lo 3 “banderas rojas”
(requerimientos de financiamiento externo, cambios en la participacion de la deuda de corto plazo, deuda
en moneda extranjera). En el reporte de octubre de 2018 la evaluacion muestra mayores riesgos. Las
banderas rojas pasaron a ser 8 (shock de crecimiento del PBI, shock del Balance primario, shock de tasa de
interés, shock de tipo de cambio, percepcion del mercado, requerimientos financieros externos, cambios en
la participacion de la deuda de corto plazo, deuda en moneda extranjera).

206 NO-2021-81570101-APN-SH#MEC en respuesta a Nota AGN 610/21 (pregunta 2). El auditado pone a
disposicion una serie de documentos que no dan cuenta de la existencia de analisis elaborados por el Fondo
en etapas de negociacion.
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por la ONCP en el marco de lo previsto por la Res. MEyFP 108/2009%°7. Es el caso de la
Linea de Crédito Contingente (LCC) otorgada por la CAF a la Argentina en agosto de
2018 (CONVE-2018-41157692-APN-DGD%MHA), la cual -de acuerdo con el MH-
complementa al préstamo del FMI en el “cumplimiento de los objetivos del Plan”*%. En
este caso, la ONCP elaboré un informe previo a la solicitud del préstamo donde se
analizan los términos y condiciones del préstamo y se fundamenta la eleccion del

préstamo por sobre otras alternativas de mercado®®.

Analisis de sensibilidad elaborados por la ONCP

En relacion con los andlisis en términos de solvencia/sostenibilidad al momento de la
decision de solicitar el préstamo al FMI, a pesar de que la ONCP indicé no haberlos
elaborado, de la informacidén provista por la misma ONCP en el marco de otras
. 210 Y e s .
actuaciones” °, se observa la realizacion de anélisis que aportan en este sentido, a los

cuales la ONCP se refiere como “ejercicios de sostenibilidad”?!!. En estos documentos el

207 Res. 108/09, ANEXO I, 2* etapa — Negociaciones, punto ¢). La ONCP debe emitir un dictamen sobre la
valorizacion y viabilidad financiera de las condiciones del préstamo que afecten los recursos del Tesoro
Nacional y otros recursos internos.

208 Se indico que los fondos obtenidos por esta LCC tenian como destino el apoyo presupuestario del Estado
con el objetivo de fortalecer la estrategia de deuda publica —incluida la deuda multilateral- de forma de
garantizar un acceso competitivo al endeudamiento internacional (Nota MHA 5 del 13/08/18 firmada por
el Ministro de Hacienda dirigida al Director de la CAF, documento importado en el IF-2018-39099988-
APN-DGD#MHA, el cual figura como orden 4 del EX-2018-39223570-APN-DGD#MHA, provisto en
respuesta a Nota AGN 681/21); y asi apoyar el programa de financiamiento de la gestion fiscal de los afios
2018 y 2019 (Contrato de Préstamo entre la Republica Argentina y la Corporacion Andina de Fomento,
Clausula 1. Antecedentes, punto 1.1, en orden 61 del EX-2018-39223570-APN-DGD#MHA, provisto en
respuesta a Nota AGN 681/21).

209 La ONCP valta el préstamo bajo tres metodologias (TIR, VPN, y VP de reembolsos) concluyendo que
“(...) el costo financiero del préstamo de referencia, basado en la informacion disponible y los supuestos
realizados, es claramente inferior al que la Republica podria obtener en el mercado” (IF-2018-35839504-
APN-ONCP#MF del 26/07/18, orden 6 del EX-2018-39223570-APN-DGD#MHA, provisto en respuesta
a Nota AGN 681/21).

210 Respuestas a

. NO-2020-71395355-APN-ONCP#MHA (22/10/20) en respuesta a Nota AGN 551/20 en el marco
de la Actuacion 140/19 “Impacto y gestion del Bono del Siglo”.
. Nota NO-2020-78835505-APN-ONCP#MHA en respuesta a Nota AGN 566/20 e IF-2020-

77513689-APN-ONCP#MHA en respuesta a Nota 567/20 (Pregunta 7c) en el marco de la Actuacion 449/19
“Cuenta de Inversion 2018 - Deuda Publica”.

. NO-2021-34633310-APN-ONCP#MEC en respuesta a Nota 297/21 (punto 16) y NO-2021-
50316431-APN-ONCP#MEC en respuesta a Nota AGN 460/21 en el marco de la Actuacion 536/19
“Estructura juridica de emisiones de deuda con tenedores privados”.

211 En NO-2021-66366883-APN-ONCP#MEC (en respuesta a Nota AGN 591/21, pregunta 1.d). No
obstante, en respuesta a requerimientos de informacion anteriores por parte de AGN, la ONCP los provee
como evidencia en referencia a analisis de riesgos de la cartera de deuda, analisis de sensibilidad que
contemple el riesgo cambiario de las emisiones de deuda y analisis de evaluacion de la sustentabilidad de
la deuda.
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Ministerio de Finanzas elabora proyecciones de la deuda y elabora analisis de sensibilidad
y de escenarios para la deuda total y la brecha financiera a cubrir en el mercado
internacional respecto del crecimiento econdomico, del resultado primario y de la tasa de
interés. En el Anexo 9 se presentan de forma resumida los andlisis informados y las

variables analizadas.

Estos analisis no se adectian al analisis de sostenibilidad de la deuda postulado por el FMI
(no utiliza series de datos de 10 afios, no se analiza liquidez y solvencia, no se establecen
umbrales o parametros, ni andlisis de la realidad de los supuestos, ni analisis de riesgos,
ni consideracion de contingencias). Estos documentos parecieran ser mas una proyeccion
de necesidades y fuentes de financiamiento y el impacto de las alternativas consideradas

en determinados indicadores?'?.

Ademas, los documentos presentados no definen las variables macroeconémicas
utilizadas ni las fuentes de la informacion, por lo que esta informacion debid solicitarse
aparte?!®. Tampoco referencian una bibliografia o metodologia que sustente los ejercicios
de simulacion. Por tanto, pueden considerarse un insumo para la elaboracion de un
analisis de sostenibilidad de la deuda, lo que da cuenta de que la ONCP dispone de los
recursos para llevar adelante estas evaluaciones, a pesar de que el auditado no indico

haberlos tomado en cuenta para evaluar la decision de firmar el ASB.

Utilizacion de los analisis para evaluar la solicitud del préstamo al FMI

De acuerdo con la ONCP, estos analisis se realizaron desde 2017 a 2019 junto con la
elaboracion del proyecto de presupuesto (sin revelar una regularidad establecida), y aclara
que en determinadas ocasiones se realizaron ejercicios a requerimiento de las autoridades

sin indicar cuales?!*.

212 Deuda total/ PIB; Deuda sector privado/ Deuda total; Deuda Organismos/ Deuda total; Deuda sector
publico/ Deuda total; Deuda sector privado/ PIB; Deuda Organismos/ PIB; Deuda sector publico/ PIB;
Deuda sector privado + Organismos/ PIB; Deuda externa/ PIB

213 N0-2021-66366883-APN-ONCP#MEC, en respuesta a Nota AGN 591/21, pregunta 1.e. Indican que se
utiliz6 la Deuda Bruta de la Administracion Central expresada en dolares, frecuencia anual. El tipo de
cambio consta en los ejercicios enviados. La serie, en términos del PIB se encuentra en:
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/deuda publica 31-03-2021.xIsx.

214 NO-2021-66366883-APN-ONCP#MEC en respuesta a Nota AGN 591/21, pregunta 1.d.
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Se observo que las fechas de remision de 2 de estos andlisis de la ONCP a la SF son

215 No obstante, al ser consultada sobre si

cercanas a la firma del Acuerdo y su adenda
estos analisis fueron tomados en cuenta en el marco de una evaluacion ex ante a la
suscripcion del préstamo con el FMI, la ONCP responde que no tienen confirmacion de
su uso o no del ejercicio elaborado por el técnico a cargo al momento de suscribir el
préstamo y que desconoce si las autoridades utilizaron estos ejercicios o si sirvieron de
complemento a otros realizados por otras areas del Ministerio para evaluar la suscripcion

del acuerdo Stand By. Asimismo, desconoce qué analisis/herramientas se utilizaron para

evaluar la decision del préstamo?!6.

Analisis de riesgos fiscales referenciado en el MPEF de las versiones publicadas

del Acuerdo

217

En el MPEF de las versiones publicadas del Acuerdo”'’ se referencia un andlisis de los

riesgos fiscales y un analisis de largo plazo de sustentabilidad fiscal*'®. El auditado no

25 Archivo Dinamica deuda + financiamiento base 31.12.17 con residencia 03-04.xIsx adjunto en

mail de 3/4/18. En este archivo no se toma en cuenta el préstamo del FMI.

- Archivo Deuda NoLinks SW 05-09.xIsx adjunto en el mail 5/9/18. En este analisis se incluye el
préstamo del FMI (fuentes de financiamiento, desembolsos, amortizaciones).

216 NO-2021-66366883-APN-ONCP#MEC en respuesta a Nota AGN 591/21, pregunta 1.a, 1.b y 1.c.

217 https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/argentina_loi - mefm - tmou_-espanol3.pdf y
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/sba_- loi_mtu_espanol.pdf

218 _ Apartado A. Politica Fiscal, pag. 7/8 y tabla 3 en p4g. 19 en el Acuerdo de junio.

En el sub apartado Mejora del Marco Fiscal se expresa lo siguiente: “Incluir un detalle de los principales
riesgos fiscales y gastos impositivos, y detalles de las principales medidas de politica que se llevaran a cabo
para alcanzar la meta del balance primario de 2019 (...) Esta es una meta estructural para nuestro
programa”. En la tabla Tabla 3. Condicionalidades estructurales del programa de Argentina se expresa
como meta: “Presentar un presupuesto para 2019 al Congreso con objetivos transparentes a mediano plazo
para el resultado fiscal primario consistentes con los parametros del programa. El presupuesto incluiria
detalles sobre los supuestos macroeconomicos, realistas y prudentes, subyacentes al presupuesto de
mediano plazo, una declaracion de riesgos fiscales y de gastos tributarios, y detalles sobre las medidas clave
de politica que se emprenderan para lograr el objetivo del resultado fiscal primario para 2019. El
presupuesto incluira la eliminacion del articulo 27 de la Ley 11.672”.

Asimismo, expresan que el plan contempla: “Desarrollar un marco de analisis del riesgo fiscal con miras a
incluirlo en los documentos presupuestarios en 2020. Este marco debera contemplar la publicacion de un
escenario de riesgo fiscal, un analisis de largo plazo de sustentabilidad fiscal (tanto para el gobierno
nacional como para el gobierno general) y un analisis de las deudas contingentes (explicitas e implicitas)
incluyendo aquellas relacionadas con el financiamiento de los proyectos de PPP y las obligaciones sin
financiacion del gobierno con el sistema previsional”. Esto se pierde en la version publicada de octubre.

- Apartado A. Politica Fiscal, pag. 5y tabla 3 en pag. 15 en el Acuerdo de octubre. En este apartado se
declara que “el presupuesto incluye una declaracion de riesgos fiscales, una estimacion de los gastos
tributarios y la eliminacion del articulo 27 de la Ley 11.672”. En la tabla Tabla 3. Condicionalidades
estructurales del programa de Argentina se expresa como meta: “Presentar un presupuesto para 2019 al
Congreso con un resultado primario igual a cero y que incluya detalles sobre las medidas politicas clave
que se tomaran para lograr la meta de resultado primario de 2019, una evaluacion de los riesgos fiscales,
una estimacion de los gastos tributarios y la eliminacion del articulo 27 de la Ley 11.672” y se lo referencia
como “alcanzado”.
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provey6 copia de dichos analisis. EI Ministerio informa, a través de la ONCP, que las
versiones publicadas del ASB fueron cargadas a la web siguiendo las instrucciones de la
Secretaria de Finanzas (adjuntan mails donde se solicita dicha carga), sin contar con

documentacién adicional®'.

De todo lo analizado en los puntos 1, 2 y 3 del apartado 5.c).ii, surge la falta de analisis
previos a la decision en términos de costos y riesgos asociados, su conveniencia respecto
de fuentes alternativas y sobre el impacto de la operacion en la solvencia y sostenibilidad
de la deuda. Esto no permite elegir la mejor opcion en términos de costos/riesgos ni

conocer los riesgos asociados a la operacion ni su impacto en la sostenibilidad de la deuda.

Por todo lo expuesto se recomienda establecer en un proceso los analisis que deben
realizarse previo a la instrumentacién de deuda publica con el FMI, indicando las areas
que deben intervenir y las caracteristicas de los andlisis a elaborar. Esto abarca
documentar y fundamentar la decision de obtener el préstamo, donde se identifiquen todos
los posibles acreedores y mercados externos, con las respectivas condiciones financieras

ofrecidas por los acreedores.
(4) Trazabilidad y rendicion de cuentas en el uso y aplicacion de los fondos

El proceso no fue efectivo para el cumplimiento de lo estipulado en el Convenio.
Tampoco fue eficiente en relacion con la rendicion de cuentas y a la trazabilidad del

uso de los fondos.

No consta el envio de informes al FMI por parte del MH en el marco de lo previsto
por el art. 1 punto 6 del Convenio MH-BCRA tampoco se dispuso de un proceso
para cumplir con dicha manda. El auditado en su respuesta no indica el envio de

estos informes ni cual area estaba a cargo de proveer esa informacion.

El fin previsto fue el uso presupuestario, concepto amplio que abarca la totalidad de
aplicaciones financieras de la administracion publica. Segun lo informado por el
propio auditado se distinguen claramente 2 periodos. Durante el ejercicio 2018 se
perciben $911.788 millones (cuadro 22); de los cuales solamente se identifican $

412.029 millones como ampliacion presupuestaria formal. De esta manera se

219 NO-2021-92420308-APN-SLY A#MEC, en respuesta a Nota AGN 609/21 (pregunta 6).
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detectan $499.758 millones sin marco normativo autorizante para su aplicacion

presupuestaria.

En el afio 2019, el total percibido asciende a $700.237 millones de los cuales $ 225.875
millones se utilizaron mediante ampliacion presupuestaria validada por DNU (ver
cuadro 22). El resto de los fondos percibidos y aplicados corresponden a las
estimaciones y autorizaciones presupuestarias que fueron realizadas por Ley de

Presupuesto.

De esta manera se determina que dos (2) de los desembolsos del préstamo ASB
efectuados en 2018 no fueron ingresados al presupuesto via Decreto o Decision
Administrativa, por lo que el 30% del uso de los fondos del préstamo no contaron

con respaldo normativo.

En relacion al tipo de gasto financiado con estos fondos el auditado informé que una
parte de los recursos provenientes del Acuerdo se aplicaron al pago de servicios de
la deuda; gastos y honorarios. Otra porcion se aplico al pago de obligaciones de
comercio exterior relacionadas al mercado energético, todos ellos conceptos

presupuestarios.

En términos temporales se detecta que el 50% del primer desembolso (7.500
millones de délares) se mantuvo depositado en una cuenta especial en el BCRA
(Cuenta de Fortalecimiento de Reservas) durante todo el afio 2018. Estos fondos
fueron aplicados al uso presupuestario recién en el mes de octubre de 2019 (ver
cuadro 23). El resto de los fondos se mantuvo en cuentas operativas de la TGN
abiertas en el BCRA. No se pudo identificar el destino y uso de este aumento de las
reservas durante ese periodo por parte del BCRA, cuestion que puede ser objeto de

otra auditoria.

En relacion al uso de los fondos para cancelacion de servicios de la deuda publica,
se detecta que el 71% de los mismos fueron utilizados para cancelar servicios de
deuda emitida durante el periodo comprendido entre los aiios 2016 y 2019 (de corto

plazo).

Las actividades de gestion de la deuda deben estar respaldadas por un sistema de gestion

de la informacion preciso e integro con las garantias adecuadas, (...) no solo para producir
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datos sobre la deuda y garantizar el pago oportuno del servicio de la deuda, sino también
para mejorar la calidad de los informes presupuestarios y la transparencia de las cuentas
financieras del gobierno®?’. Por el lado del prestamista, la UNCTAD plantea que los
prestamistas son responsables -entre otras cuestiones- de la supervision posterior al
desembolso sobre el uso del dinero prestado, la cual deberia ser transparente y no afectar
ninguna facultad del soberano para decidir sobre sus prioridades de desarrollo®!. A
continuacion, se analiza la incorporacion de los fondos del ASB al presupuesto, su
aplicacion a gastos especificos, los fundamentos de la necesidad de los fondos y la

posterior rendicion de cuentas.

i. Laincorporacion de los fondos del ASB en el presupuesto

Dos de los desembolsos del préstamo ASB efectuados en 2018 no fueron ingresados
al presupuesto via Decreto o Decision Administrativa, por lo que el 30% de los

fondos del préstamo no contaron con respaldo normativo.

El texto de las Cartas de Intencion de junio y octubre y del Convenio MH-BCRA indican
el uso presupuestario de los fondos (el cual persiste en la adenda), la prohibicion para
usos de caja (el cual se elimina en la adenda) y la necesidad de dar trazabilidad a los
fondos (la cual se elimina en la adenda), aunque sin explicitar a qué parte del presupuesto

222

se le puede dar cobertura con el préstamo~“~. Cabe aclarar que en el ASB de junio de 2018

la mitad de los fondos solicitados serian tratados como precautorios, mientras que en la

220 IMF POLICY PAPER, abril de 2014, REVISED GUIDELINES FOR PUBLIC DEBT MANAGEMENT, #43:
“Debt management activities should be supported by an accurate and comprehensive management information system
with proper safeguards. Countries that are beginning the process of building capacity in public debt management need
to give high priority to developing accurate debt recording and reporting systems. This is required not only for
producing debt data and ensuring timely payment of debt service, but also for improving the quality of budgetary
reporting and the transparency of government financial accounts. The management information system should capture
all relevant cash flows and should be fully integrated with the government’s accounting system. While such systems
are essential for debt management and risk analysis, their introduction often poses major challenges for debt managers
in terms of expense and management time. Moreover, the costs and complexities of the system should be appropriate
to the country’s needs”.

221 UNCTAD, Principios sobre promocion de otorgamiento y toma responsables de préstamos soberanos,
principio 12.

222 En las cartas de intencion y memorandos, este aspecto se expresa taxativamente en el MPEF de la
adenda, en el apartado “Cubriendo necesidades de financiamiento del Gobierno” el cual no existe en la
version original de junio.
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adenda se solicitd que la totalidad de los fondos puedan ser utilizados como apoyo

presupuestario®?’.

No se define el uso presupuestario de los fondos, resultando en un concepto abierto que

puede afectar el destino efectivo de los fondos, al aplicar a cualquier uso dentro del

224 Con esto, la

presupuesto sin circunscribirlo a una parte o a una categoria en particular
simple incorporacion al presupuesto de los recursos desembolsados y su ejecucion en un

rubro cualquiera daria por satisfecho este requisito, permitiendo el control posterior.

En este sentido, el financiamiento del FMI no estuvo presupuestado en el afio 2018223,

por lo que debid incorporarse mediante modificaciones presupuestarias, las cuales deben

tener un respaldo normativo (decision administrativa de la JGM o decreto)?*$. No

227

obstante, de la informacion publicada??’ y las respuestas dadas por el la JGM?® y la

223 E] texto en inglés establece “It is now not longer tenable for Argentina to treat this arrangement as
precautionary. As such, we plan to draw the full amount of access under the program and we are requesting
that all tranches can be used as budget support”. La traduccion no certificada por Traductor publico que
obra en dicho ministerio traduce dicho parrafo como: “Ya no es posible para la Argentina tratar este
acuerdo como precautorio. Por ello, planeamos desembolsar el monto total accesible bajo el programa y
solicitamos que todos sus tramos puedan ser utilizados como apoyo presupuestario.”

224 Bl tinico limite est4 puesto por la LAF que prohibe realizar operaciones de crédito publico para financiar
gastos operativos (art. 56). Se consideran gastos operativos a aquellas erogaciones de la Administracion
Nacional incluidas como "Gastos de Consumo" en el Clasificador Econémico del Gasto. No se consideraran
gastos operativos los destinados a ejecutar programas de asistencia técnica financiados por Organismos
Multilaterales de Crédito (Decreto 1344/07, art. 56).

225 Ley 27.431. Cabe aclarar que el informe de avance del proyecto de ley de Presupuesto al Congreso
(remitido por mensaje JGM 18/17) y el mensaje de elevacion tampoco refieren especificamente a
financiamiento del FMI. Si bien contemplan fuentes de ingresos provenientes de organismos
internacionales de crédito dentro de los cudles podria incluirse el FMI, el monto finalmente desembolsado
represento el 1115% del endeudamiento con OIC presupuestado y 42% del endeudamiento previsto, lo que
permite inferir no estaba contemplado.

226 La Jefatura de Gabinete tiene potestades de reasignacion de recursos dentro del monto aprobado en la
Ley de Presupuesto anual, de acuerdo con las disposiciones de la Ley 24.156 de Administracion Financiera,
articulo 37. Toda modificacion efectuada al Presupuesto por el Poder Ejecutivo o reasignacion decidida por
la Jefatura de Gabinete debe ser publicada en el Boletin Oficial.

En el caso particular del FMI, el JGM también interviene para realizar las ampliaciones o modificaciones
de los créditos presupuestarios y su financiamiento, como es el caso del art. 5 de la Ley 26.849, que aprueba
el aumento de la cuota de la Reptiblica Argentina en el FMI en 2013.

227 Se relevaron las modificaciones a la Ley de Presupuesto de 2018 (Ley 27.431) en Infoleg a fin de
identificar aquellas normas que respalden el ingreso de los recursos provenientes del préstamo Stand By.
228 La JGM, al ser consultada sobre las DA que respaldaron las modificaciones presupuestarias asociadas
al ingreso de los recursos provenientes de los desembolsos del Acuerdo, no indico respaldos documentales
distintos a los relevados (publicados en el portal Infoleg como modificaciones presupuestarias: Dec.
1053/18, la Ley 27.467 de Presupuesto 2019 y el DNU 740/19). En NO-2021-69555067-APN-
DNCPN#JGM, en respuesta a Nota AGN 606/21, pregunta 3. Se consulté nuevamente a JGM mediante
mail (19/8/21), quien respondid el 20/8/21 via mail, confirmando las normas informadas en la nota.
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SSP??? surge que, de los 3 desembolsos de 2018, sélo el primero cuenta con respaldo
normativo a la modificacion presupuestaria (Dec. 1053/18%%). En este sentido, ni el Poder
Ejecutivo ni la JGM dispusieron los respaldos normativos (DA) a las ampliaciones en los
créditos presupuestarios resultantes del segundo y tercer desembolso en 2018 (por un

valor de casi $500 mil millones, equivalentes a U$S 13.000 millones aproximadamente).

229 La Sub Secretaria de Presupuesto a través de la ONP (IF-2021-64633049-APN-ONP#MEC en respuesta
a Nota AGN 590/21-SSP, pregunta 1, e IF-2021-83536949-APN-ONP#MEC en respuesta a Nota AGN
668-21-SSP, pregunta 1), indic6 como respaldo a los desembolsos los mismos decretos, ademds de una
serie de disposiciones de la SSP que modifican las cuotas de compromiso y de devengado para la
Jurisdiccion 90 - Servicio de la Deuda Publica (a requerimiento de la DADP), pero circunscriptos a los
gastos y comisiones y al pago de intereses (Disp. 1010/19 modificando la partida presupuestaria 7.2.8 -
Comisiones y Otros Gastos de la Deuda en Moneda Extranjera a Largo de gastos vinculadas al SIGADE
29510000). Asimismo, referencian las DA 1468/18 y 398/19 (publicadas en Infoleg), aclarando que dichos
actos administrativos incrementaron los créditos de la partida presupuestaria 7.2.8 (comisiones y gastos)
donde se imputaron, entre otros, los gastos por comisiones en el marco del ASB. No obstante, la ONP indica
no disponer de informacion sobre si la modificacion fue solicitada para atender especificamente dicho
concepto u otros. Finalmente, informa que ninguna de las dos medidas seflaladas contempla la
incorporaciéon de desembolsos recibidos por el Préstamo FMI (Rubro de Recurso 37.9.2.2 - Fondo
Monetario Internacional). Cabe destacar que, si bien el Decreto 1053/18 (B.O. 15/11/18) es posterior al
registro del segundo desembolso de fondos (30/10/2018), la norma s6lo incorpora al presupuesto el monto
correspondiente al primer desembolso. Asimismo, la Ley de Presupuesto 2019 (B.O. 4/12/2018) es anterior
al tercer desembolso (21/12/2018), pero esta Ley s6lo contempla los dos desembolsos de 2019. El mismo
dia del tercer desembolso se realizdo una modificacion presupuestaria que tampoco lo contempla (DA
1935/18).

230 E] Decreto de Necesidad y Urgencia 1053/2018 se dict6 el 15/11/18; se publicé en el Boletin Oficial el
16/11/18; ingreso6 a la Comision Bicameral Permanente de Tramite Legislativo, el 4/12/18, para el control
establecido en la Constitucion Nacional, en el 99 inciso 3 mediante las prescripciones de la Ley 26.122.
La Comision Bicameral lo trat6 en dos ocasiones: El dia 19/12/18 (Orden del Dia de Diputados N° 988/2018
y Orden del Dia de Senado N° 1125/2018), donde se emitieron dos dictimenes, uno de mayoria por la
validez y otro de minoria por la invalidez. El dia 14/7/20, (Orden del Dia de Diputados N° 63/2020 y Orden
del Dia Senado N° 86/2020), donde se elabora un solo dictamen en mayoria declarando su invalidez. El
23/7/20, segun lo determina la Ley 26.122, pasa al plenario de la Camara Alta a fin de su aprobacién o
rechazo, declarandose la invalidez mediante DR 59/2020, o sea aprobando el rechazo por 41 votos
afirmativos y 25 votos negativos. El 14/12/20, fue formalmente derogado por la Ley N° 27.591, art. 91.
Uno de los fundamentos més contundentes para proponer la invalidez es la pretension de regular materias
de distinta naturaleza, urgentes como no urgentes, imposible de escindir en el DNU.

El dictamen en minoria cuestiona el articulo 7 del DNU, relativo a la necesidad y la urgencia respecto del
pago a las empresas distribuidoras de gas natural, a partir del octubre de 2019, y en 30 cuotas. Critican el
accionar del Ejecutivo para beneficiar a las empresas de gas con el pago de diferencias tarifarias por el
aumento en el tipo de cambio.

Se observa la pretension de aumentar las partidas presupuestarias, cuando dicho aumento es menor al
porcentaje no ejecutado, por un lado, por el otro sefiala que el JGM tiene herramientas para hacerlo, con las
facultades otorgadas en el art. 37 de la Ley 24.156 ampliamente modificado en el afio 2016 por la Ley
27.342.

En la version taquigrafica de la primera reunion aparecen cuestiones que no han sido recogidas por los
dictamenes ni en mayoria ni en minoria, como la referente a la toma de deuda, al déficit cero pretendido
por el gobierno, y al programa impuesto por el FMI, sefialando expresamente que no es una cuestion para
tratarse por un Decreto de Necesidad y Urgencia. Se observa en la misma reunioén que discuten acerca de
las ampliaciones presupuestarias como emision de nueva deuda por el Estado Nacional.

Este DNU tiene 2 tratamientos por la Bicameral: el primero realizado el 19/12/18 y el segundo el 14/7/20,
tiempo en el que el DNU estaba vigente (aproximadamente 19 meses).
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Los recursos incorporados sin respaldo normativo representaron casi el 27% del total de

recursos de Fuente 22 (crédito externo) del afio 2018.

En 2019, el préstamo ya se encontraba previsto dentro de la Ley 27.467 de Presupuesto
y, junto a la modificacion presupuestaria (DNU 740/192%"), se respaldan el cuarto y quinto

desembolso del Acuerdo.

La no consideraciéon en el presupuesto tiene su correlato en la registracion del
financiamiento, el cual no contaba con una partida inicial. Al no incorporar las fuentes
de financiamiento externo al presupuesto mediante norma (decision administrativa o
decreto), se genera una diferencia no justificada entre el recurso percibido y el vigente.
Esto conlleva el riesgo de que la porcion de fuente de financiamiento no contemplada se

aplique a gastos no previstos (discrecionalidad) a la vez que se ve afectada su trazabilidad.

En el cuadro que sigue se presentan los desembolsos de recursos y saldos en SIDIF y sus

respectivos respaldos documentales y normativos:

Bl Ante consulta efectuada, la Comision Bicameral de Tratamiento Legislativo indicé: “El Decreto de
Necesidad y Urgencia N° 740/2019, por el cual se modificé el presupuesto nacional de la administracién
nacional para el ejercicio 2019, fue dictado por el Poder Ejecutivo Nacional el 28/10/19 y publicado en el
Boletin Oficial el dia 29/10/19.

Su ingreso formal a la comision tuvo lugar el 12/11/19. Esta comision lo incluy6 en el temario de la reunion
de comision del dia 26/11/19 pero la misma resolvio pasar a un cuarto intermedio sin considerarlo, por lo
que el mencionado decreto se encuentra pendiente de tratamiento, a resguardo en la comision y formalmente
a disposicion de ambas camaras para darle tratamiento cuando ellas asi lo dispongan. Asimismo, y de
acuerdo a lo también solicitado se informa que el DNU N° 740/2019, se encuentra vigente en los términos
establecidos por la Ley 26.122 y la Constitucion Nacional” (NOTA N°661/21 A-05 — EXTERNA 94).
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Cuadro N° 22

Desembolsos y respaldo normativo a las modificaciones presupuestarias
En millones de pesos

Rec. Rec. Rec. ] >
Desembolso Nota Ministerio Desse:slbol Inicial Vigente | Percibido Respald:ezllel: lz;«;ilitz;icaclon
SIDIF (1) | SIDIF (1) | SIDIF (1) presup
Fecha ] q
registro Diferencia Monto
gen # # / fecha DEG Mill $ Mill $ Mill $ Mill $ percibido- Norma Mill $
SIGADE vigente
Afio 2018
o | NO-2018-29491876- DNU 1053/18 (B.O.
22/6/2018 | 1 APN-MHA (19/06/18) 10.614 | 412.029 15/11/18) 412.029
o | NO-2018-54086833- No se encontr6 DNU ni
30/10/2018 | 2 APN-MHA (24/10/18) 4.100 208.897 0 412.029 911.788 499.758 DA
o | NO-2018-66983039- No se encontr6 DNU ni
21/12/2018 | 3 APN-MHA (20/12/18) 5.500 290.861 DA
Afio 2019
Se tomo en cuenta en el
NO-2019-19898977- Ley Presupuesto 2019
9/4/2019 | 4° 7.800 474.362
APN-MHA (01/04/19) 470,830 700237 700.237 0 (1};/109 4/12/18), DA
o | NO-2019-63733023- DNU 740/19 (B.O.
16/7/2019 | 5 APN-MHA (15/07/19) 3.900 225.875 28/10/19) 229.407

Fuente: elaboracion propia en base a SIDIF, SIGADE y normativa

Nota: (1) los datos de recurso inicial, vigente y percibido en SIDIF corresponden a la partida 2.2. Crédito Externo — 37. Obtencion de Préstamos — 09. Del sector externo —

02. Del sector externo a largo plazo — 02. Fondo Monetario Internacional.
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Asimismo, el auditado no indicé si las metas y objetivos planteados en el Acuerdo se

plasmaron en programas presupuestarios?>2.

ii.  Fundamentacion de la necesidad del financiamiento provisto por el FMI para

uso presupuestario

El auditado no fundamenté la necesidad del financiamiento con el FMI para fines
presupuestarios de forma previa, sino en el propio texto de las Cartas de Intencion

y en un documento del MH posterior a la firma.

Al ser consultado respecto a la necesidad del financiamiento con el FMI, el auditado no
fundamento la necesidad del financiamiento con el FMI para fines presupuestarios que
no fueran previstos en la sancion original del presupuesto vigente en el ejercicio fiscal®*?
e indicd no haber intervenido realizando un analisis que las justifique***. Asimismo,
provey6 una copia de un informe de la SH con fecha 22/06/2018 (2 dias después de la
aprobacion del Acuerdo) donde se plantea la necesidad del endeudamiento con el FMI y

expone una serie de eventos macroecondmicos que la sustentan®®>. Se destaca que el

informe es posterior a la firma del Acuerdo.

Respecto a la justificacion de la ampliacion del monto solicitado afectado a fines

presupuestarios en la adenda de octubre de 2018 (siendo que en la solicitud inicial parte

232 Al ser consultado al respecto mediante Nota AGN 610/21 (pregunta 4), el Ministerio respondi6
remitiéndose a la respuesta dada a la Nota AGN 676/20 (P.9). No obstante, en dicha nota la consulta referia
a si para la elaboracion de las metas y objetivos del Programa se dio un canal de comunicacion y discusion
con las areas / organismos / Jurisdicciones y las Provincias que resultasen afectadas por las mismas, por lo
que no se dio respuesta a la consulta.

233 Nota AGN 609/21 (pregunta 7)

234 En respuesta a la Nota AGN 676/20, la SLyT del Ministerio de Economia indica mediante IF-2021-
06151446-APN-SLY A#MEC (22/01/21) que la consulta fue enviada a la ONCP, la cual responde con NO-
2020-91140043-APN-ONCP#MHA.

235 1F-2018-29981790-APN-SECH#MHA en respuesta a Nota AGN 610/21, pregunta 2. En el informe se
fundamenta la necesidad del Acuerdo principalmente en la confluencia de diferentes factores negativos:
sequia con fuerte impacto en la produccion agropecuaria, aumento de los bienes energéticos a nivel
internacional, apreciacion del dolar a nivel global, incremento de las tasas de interés de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos y deterioro de la economia de Brasil, principal socio comercial del pais.

Se destaca que este informe consta como intervencion de la SH en el dictamen juridico de firma conjunta
del 22/6/18 (IF-2018-30023715-APN-DACLYT#MHA en EX-2018-29772791- -APN-DGD#MHA). La
Direccion de Asuntos Contractuales, Legislativos y Tributarios indica que el informe, luego de sefialar que
el programa “tiene un enfoque integral de toda la economia, sus politicas y el impacto en una serie de
variables relevantes” y de describir sus objetivos, realiza un analisis de sus puntos centrales en materia de
politica fiscal, proteccion del gasto social y mejora del marco institucional fiscal.
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)23, el auditado se remite al texto de la Carta de

de los fondos tenian caracter precautorio
Intencion y Memorandos de la adenda del 17/10/18 publicado en la web del Ministerio®®’,
el cual refiere a dificultades imprevistas que no permitieron que el plan de politica

econdémica pueda recomponer la confianza del mercado de la forma esperada®®,

iii.  Aplicacion de los fondos del ASB

De acuerdo con la informacion proporcionada por el auditado, los fondos ingresados
por el ASB se destinaron casi exclusivamente al pago de servicio de la deuda publica,
en particular de emisiones de deuda realizadas durante el periodo 2016-2019 (el 71%
de los pagos). Asi estos pagos resultaron en una masa de recursos que se vuelca al
mercado que coexistio con una salida de capitales, en un contexto de falta de
controles sobre los flujos de salida de la cuenta capital. Esta situacion deberia haber

sido evitada de acuerdo a la manda del Convenio Constitutivo del FMI.

Al ser consultado respecto del uso de los fondos, el Ministerio inform6?*° pagos
denominados originalmente en moneda extranjera y pagos en pesos, los cuales fueron

obtenidos a través de subastas y ventas directas del BCRA.

De la informacion provista por el Ministerio de Economia surge las siguientes

aplicaciones de los fondos del Acuerdo:

236 Bl incremento en el monto solicitado entre el SBA de junio y la adenda de octubre (DEG 5.335 millones)
representd el 19.78% del desvio del Endeudamiento Publico ¢ Incremento de Otro Pasivos (Fuentes
Financieras) entre lo presupuestado y lo ejecutado (cuenta de inversion) y el 57.07% del desvio de la
Amortizacion de Deudas y Disminucion de otros Pasivos (Aplicaciones Financieras) para el afio 2018.

237 Respuesta a Nota AGN 664/21, pregunta 2, donde se solicité el Ministerio de Economia justificar dicha
ampliacion y si esto fue documentado.

238 El texto dice: “En razédn de estas dificultades imprevistas, nuestro plan de politica econémica no ha
podido recomponer la confianza del mercado de la forma que esperabamos. Hemos decidido enfrentar estos
desafios de una manera directa y transparente y adaptar nuestra estrategia a estas circunstancias menos
favorables. Especificamente, tenemos la intencion de redoblar nuestros esfuerzos para fortalecer nuestra
posicion fiscal, lo que ya se encuentra exitosamente encaminado desde que anunciamos nuestras metas por
primera vez en mayo, de modo tal de poder vivir dentro de nuestras posibilidades y equilibrar nuestro
presupuesto (excluyendo los pagos de intereses) en 2019. También vamos a revisar el marco de nuestra
politica monetaria y cambiaria con el objetivo de reducir de manera decisiva la inflacion, un impuesto que
sabemos es mas perjudicial para los ciudadanos mas vulnerables de la Argentina”.

23 Informe de la TGN (IF-2021-76909364-APN-TGN#MEC en NO-2021-81571118-APNSH#MEC), en
respuesta a Nota AGN 609/21, pregunta §.
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Cuadro N° 23
Pagos informados por aiio con recursos del Acuerdo Stand By
En millones de U$S y %

Millones U$S 2018 % 2019 % Total
Desembolsos netos (1) 27.728 16.194 43.922
Detalle de pagos
Total Pagos informados (2) 15.240 100% 28.693 100% 43.934
“ Pagos informados con fondos del FMI (3) 13314 87% 25743 00% 39.058
Pagos informados c¢/$ provenientes de 1.926 13% 851 3% 2.777
subastas

Pagos informados c¢/$ provenientes de

0, (/)

ventas directas del BCRA 0% 1487 5% Lt

Transferencia al BNA p/ pagos 0 o
presupuestarios (4) 0% 612 2% (il
Total disponible para utilizar en el afio (5) 27.728 28.682
Saldo disponible en el afio luego de los pagos 12.487 -12.499 11
informados ’ )
% de uso de los fondos en el afio (pagos) 55% 100%

Fuente: elaboracion propia en base a informacion provista por TGN

Notas: (1) Neto de comisiones y gastos

(2) Pagos informados por la TGN. La diferencia entre los desembolsos y pagos (0,03%) surge de
convertir a U$S los pagos en $ informados resultantes de las subastas.

(3) Incluye los pagos efectuados con los fondos de la cuenta de Fortalecimiento de las Reservas

(4) De acuerdo con el auditado, la venta directa por parte del BCRA de U$S 2.098.635.886,67
(27/7/19) resulto en un monto de $ 120.000.000.000, de los cuales $35 mil millones (U3S 612 millones)
fueron transferidos al BNA (cta. 3855) para financiar gastos presupuestarios en pesos.

(5) El disponible de 2019 contempla los desembolsos del aiio 2019 mas el remanente del aiio anterior

(6) Dentro de los pagos imputados a los fondos del FMI se incluye un pago en moneda local por $
43.506 millones, equivalentes a U8S 1.132,97 millones el 28/12/18, para el cual no se indica el origen de
los pesos y no esta incluido en la informacion de subastas ni de ventas directas de moneda extranjera que
el auditado detalla®®.

Se destaca que el uso del total de pagos informado por el auditado represent6 el 55% del
total desembolsado en 2018, resultando en un saldo disponible de U$S 12.487 millones,

de los cuales U$S 7.500 millones corresponden al saldo depositado en la Cuenta de

240 En el archivo Excel “Detalle de pagos FMI.xls” (embebido en IF-2021-76909364-APN-TGN#MEC, en
respuesta a Nota AGN 609/21, P.8) y Excel “Resumen de desembolsos del FMI y su aplicacion.xls” (adjunto
en ME-2019-107873312-APN-TGN#MHA, adjunto en IF-2021-76909364-APN-TGN#MEC), dicho pago
se incluye en la asignacion “FMI”, pero no figura en las pestafias de gastos financiados con pesos
provenientes de subastas ni ventas directas.
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Fortalecimiento de las Reservas®*!

operativas de la TGN en el BCRA.

y U$S 4.987 millones depositados en cuentas

Respecto del destino especifico, el Ministerio de Economia, a través de la ONP, indicod
que los fondos se destinaron a atender parcialmente intereses y amortizaciones de deuda
publica, especificando para 2018 que dichos servicios de deuda correspondian a titulos
publicos**?, aunque responde referenciandose a los fondos ingresados en el primer
desembolso de 2018 (incorporado al Presupuesto mediante Dec. 1.053/18) y a los
desembolsos presupuestados en 2019 (crédito asignado en Ley 27.467 de Presupuesto
2019 mas la modificacion presupuestaria de Dec. 740/19). No obstante, en el detalle de
gastos financiados con fondos provenientes del Acuerdo provisto por la TGN (planilla
Excel)*? se contemplan los recursos ingresados de todos los desembolsos, el pago de
servicios de la deuda de otros instrumentos de deuda distintos a los titulos ptblicos (deuda
bilateral y multilateral), y se observan otras aplicaciones diferentes al pago de servicios
de la deuda (gastos y honorarios, y pago de obligaciones de comercio exterior
relacionadas al mercado energético), todos ellos conceptos presupuestarios (ver cuadros

24y 25).

Asimismo, la TGN aclara que los desembolsos del FMI fueron gestionados segun
indicaciones emanadas por las autoridades en el marco de los criterios establecidos en el

Convenio Marco del ASB?*,

En el cuadro que sigue se exponen los pagos informados por la TGN por categoria:

241 Saldo de la Cuenta Depositos para el Fortalecimiento de Reservas Internacionales en los estados
contables del BCRA (http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/e2018estadoscontables.pdf)
al tipo de cambio de Referencia al 31/12/18 calculado por el BCRA segun la metodologia establecida en la
Comunicacion “A” 3500.

242 [F-2021-72665110-APN-ONP#MEC en respuesta a Nota AGN 609/21 (pregunta 8).

243 Archivo con detalle de pagos (Excel) y memorando ME-2019-107873312-APN-TGN#MHA embebidos
en [F-2021-76909364-APN-TGN#MEC, en respuesta a Nota AGN 609/21, pregunta 8.

244 1F-2021-76909364-APN-TGN#MEC, en respuesta a Nota AGN 609/21, pregunta 8.
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Cuadro N° 24

Pagos informados por categoria y moneda
En millones de U$S y en porcentaje

2018 2019
0, 0,
oen | o el oen o el
Pagos en moneda b Pagos en moneda b
Pagosen$ | moneda extranjera g’; b:z Pagosen$ | moneda extranjera g’; b:z
Pagos informados | (expresados | extranjera | Total | sobre el . (expresados | extranjera | Total | sobre el .
(en mill USS) enmill | (expresados| 2018 total 100S en mill (expresados | 2019 total 100S
Us$S) en mill pagado pe ngel UssS) en mill pagado pe ngel
Us$S) del rubro aiio Us$S) del rubro aiio
en el aiio en el aiio
BANCA PRIVADA 0 11 11 100% 0% 0 1 1 100% 0%
BILATERALES 0 98 98 100% 1% 0 273 273 100% 1%
ENERGIA 0 0 0 0% 0 629 629 100% 2%
GASTOS Y o N 0 0
HONORARIOS 0,2 3 32 94% 0% 0,0005 58 58 100% 0%
LEY N 27.249 - . . . .
NORMALIZACION 0 3 3 100% 0% 0 181 181 100% 1%
MULTILATERAL 0 416 416 100% 3% 0 2.456 2.456 100% 9%
PROVEEDORES 0 3 3 100% 0% 0 15 15 100% 0%
RESTO BANCA 0 0 0
PRIVADA 0 0 0 0% 0 1 1 100% 0%
RESTO 0 o 0
BILATERALES 0 0 0 0% 0 2 2 100% 0%
ggBI‘JLIiggS 3.059 11.649 14.708 79% 97% 2.310 22.125 24.435 91% 87%
OTROS 0,0001 0 0,0001 0% 0% 3 4 6 60% 0%
Total 3.059 12.181 15.240 100% 2.312 25.743 | 28.056 100%
Pago 0 0
intereses FMI 107 0,70% 1.228 4,38%

Fuente: elaboracion propia en base a informacion provista por TGN

)

fueron referenciados como pagos de operaciones “Repo” con BONAR*®.
Nota: los conceptos de deuda se presentan con las categorias establecidas en el Cuadro 14 de la Cuenta
de inversion y por los conceptos informados de forma genérica. No se tienen en cuenta las aplicaciones a
gastos presupuestarios que resultaron de la transferencia de $35 mil millones al BNA. Esto explica la
diferencia en el monto total pagado en 2019 en este cuadro en relacion con el anterior.

245 Las operaciones REPO consisten en la emision de titulos (BONAR en este caso) que son vendidos a
un comprador, pactando su posterior recompra a un precio de venta ajustado (tasa LIBOR + un margen en
este caso) con un plazo estipulado. Los pagos informados se corresponden con los pagos de intereses de
dichas operaciones registrados en el SIGADE.

Dentro del rubro Titulos Publicos, el 1,6% en 2018 y el 5,2% en 2019 de los pagos informados
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En cuanto a los pagos relacionados al mercado energético?*’: el Tesoro Nacional cancela
estas obligaciones en favor de Compaiia Administradora del Mercado Mayorista
Eléctrico S.A. (CAMMESA), Integracion Energética Argentina S.A. (IEASA) y Ente
Binacional Yaciretd (EBY) con cargo a su cuenta de divisas en el BCRA para reducir la

cantidad de actores que intervienen en el mercado abierto de cambios®*’.

Si se detalla por aplicacion directa de fondos o por subastas y venta de moneda extranjera,

se observa lo siguiente:

246 De acuerdo con el ME-2019-02200601-APN-SECH#MHA (11/01/19), el destino de los pagos son los

siguientes:

e Ordenes de pago a favor de CAMMESA): Operaciones de comercio exterior para la importacion de
combustibles liquidos (Fuel oil y Gas oil) para abastecer a las Centrales Eléctricas

e Ordenes de pago a favor de IEASA: Operaciones de comercio exterior con destino a importacion de
gas de Bolivia y Chile, e importacion de GNL a través de buques que llegan a las terminales
regasificadoras de Argentina.

e Ordenes de pago a favor de EBY: Operaciones de comercio exterior con destino al pago de Cesién de

Energia.

La TGN aclara que las 6rdenes de pago correspondientes a las aplicaciones de fondos fueron emitidas

por el SAF 355 (Servicio de la Deuda Publica), excepto aquellas 6érdenes de pago vinculadas a operaciones

de comercio exterior relacionadas con el mercado de energia. La emision de estas OP por parte de estos

SAF son excepciones a lo dispuesto por la Res. SH N° 262 (art. 4) y Disp. Conj. N° 11/2015 CGN y 44/2015

TGN, autorizadas por Memorandum ME-2018-36816908-APN-SECH#MHA para 2018 y Memorandum

ME-2019-02200601-APN-SECH#MHA para 2019.

247
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Cuadro N° 25

Pagos informados por aplicacion de fondos y venta/subasta de moneda extranjera

En millones de U$S y en porcentaje

Pagos informados por moneda de aplicacién 2018 % 2019 %
Pagos c/fondos FMI 13.314| 87% 25.743 | 92%
BANCA PRIVADA 11| 0,1% 1| 0,0%
BILATERALES 98| 0,6% 273 1,0%
ENERGIA 0,0% 629| 2.2%
GASTOS Y HONORARIOS 0,0% 58| 0,2%
LEY N 27.249 — NORMALIZACION 0,0% 181 0,6%
MULTILATERAL 416 2,7% 2456 8,8%
PROVEEDORES 31 0,0% 15 0,1%
RESTO BANCA PRIVADA 0] 0,0% 1| 0,0%
RESTO BILATERALES 0] 0,0% 2|1 0,0%
TITULOS PUBLICOS 12.782 | 83,9% | 22.125| 78,9%
OTROS 0] 0,0% 41 0,0%
Subastas de fondos del FMI 1.926 | 13% 851 3%
GASTOS Y HONORARIOS 0] 0,0% 0| 0,0%
TiTULOS PUBLICOS 1.926| 12,6% 851 3,0%
OTROS 0] 0,0% 0| 0,0%
Venta directa BCRA de fondos FMI 0 0% 1.461 5%
TiTULOS PUBLICOS 0] 0,0% 1.459| 5,2%
OTROS 0] 0,0% 3|1 0,0%
Total general 15.240 | 100,00% | 28.056 | 100,00%

Fuente: elaboracion propia en base a informacion provista por TGN

Nota: No se tienen en cuenta las aplicaciones a gastos presupuestarios que resultaron de la transferencia

de $35 mil millones al BNA.

En relacién con los montos de moneda extranjera provenientes del préstamo del FMI

subastados por cuenta y orden del Ministerio de Hacienda, se observan diferencias

significativas en los totales informados entre diversas fuentes de informacion. Estas

diferencias se encuentran en los afios 2018 y 2019, tal como se muestra en el cuadro que

sigue:
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Cuadro N° 26

Montos de las subastas de fondos del préstamo del FMI
En millones de U$S

Pagos
En mill Monto autorizado a Informado | Extracto dela | informadosy |Diferencias

Uss subastar por ME (Notas | por BCRA | Cuenta 20501 | realizados por 4-3)

al BCRA) (1) ?2) (&) Ministerio de

Economia (4)
2018 3.275 3.275 3.025 2.000 -1.025
2019 5.400 5.336 5.336 840 -4.496
Total 8.675 8.611 8.361 2.840 -5.521

Fuente:

(1) Notas del Ministerio de Economia al BCRA solicitando y autorizando las subastas’*

(2) Montos informados por el BCRA en concepto de subastas de dolares por cuenta y orden de Hacienda
Aunque el BCRA no informa taxativamente que todos los fondos subastados fueran provenientes del
préstamo FMI, el total para 2018, coincide con lo informado por JGM a la Cdmara de Diputados".

(3) Extracto de la Cuenta 20501%%'

(4) Informacion enviada por el ME detallando los pagos realizados con fondos del ASB, donde se indican
subastas y pagos realizados con los fondos resultantes®? 233,

En este orden, el Ministerio de Hacienda inform6 a la Bicameral de Seguimiento y

249

Control de la Gestion de Contratacion y de Pago de la Deuda Exterior de la Nacion — Ley
27.249%%* subastas por US$ 4.040 millones desde el 20/06/18 hasta el 4/06/19, siendo que
en el extracto de movimientos de la cuenta 20501 se verificaron subastas por USS 5.065

para ese periodo.

248 Archivos pdf adjuntos en IF-2021-00191914-GDEBCRA-GPOM#BCRA, embebido en NO-2021-
00195233-GDEBCRA-GG#BCRA, rta Complementaria a la Nota Nro. 400/02/2021 en rta a Nota AGN
607/21, P6.

24 Link: https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/subasta-dolares-hacienda.asp. Coincide con lo
indicado en el Informe anual del BCRA al Congreso de 2019
(http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2019.pdf).
201F-2021-00191914-GDEBCRA-GPOM#BCRA, en respuesta a Nota AGN 607/21

251 Archivo pdf "Extracto 630 AGN" embebido en el IF-2021-82574696-APN-TGN#MEC, obrante en el
EX-2021-73228474- -APN-DGDA#MEC, provisto en rta a Nota AGN 630/21-SSP.

252 Excel "Detalle de pagos FMI" embebido en IF-2021-76909364-APN-TGN#MEC (en respuesta a Nota
AGN 609/21, P.8) y excel "Resumen de desembolsos del FMI y su aplicacion" adjunto en ME-2019-
107873312-APN-TGN#MHA, adjunto en IF-2021-76909364-APN-TGN#MEC. Pestafia subastas.

253 El MH informé subastas por U$S 2.000.000.000 ($53.374.017.124) obtenidos en 2018 y US$S
840.000.000 ($ 36.764.491.000) en 2019. Estos montos son brutos, sin descontar las comisiones pagadas.
Respecto de la venta directa, el 27/7/19 se realizé una venta directa por U$S 2.098.635.886,67, resultando
en $§ 120.000.000.000 que fueron transferidos a la Cuenta en pesos BCRA 2020/00. De esos pesos, se
transfirieron $ 35,000 millones al BNA (cta. 3855) para financiar gastos presupuestarios en pesos, de los
cuales no se tiene el detalle de su aplicacion. Los restantes $ 85,000 millones fueron aplicados a pagos de
servicios de deuda cuyo detalle se incluye en los cuadros presentados.

2% NO-2019-56117033-APN-DIC#MHA del 19/06/2019 del MH a la JGM dando respuesta al
requerimiento de la Comisiéon Bicameral Permanente de Seguimiento y Control de la Gestion de
Contratacion y de Pago Deuda Exterior de la Nacion le hiciera al MH Dujovne el 21/5/19 (enviada como
anexo del 21/05/19 de MECON en respuesta a Nota AGN 593/21 a la Comision Bicameral Permanente de
Seguimiento y Control de la Gestion de Contratacion y de Pago de la Deuda Exterior de la Nacion - Ley
27.249)
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También la JGM indic6 subastas de fondos del ASB por un importe que difiere del que
surge de la informacion provista por el auditado. En el informe 114 que dicho Organismo
envio6 a la Camara de Diputados en 20185 se aclara que “El monto total subastado en el
marco del componente de apoyo presupuestario del financiamiento provisto por el Fondo

Monetario Internacional fue de USD 3.275 millones”>°.

Esta divergencia de informacion detectada por diferentes fuentes oficiales compromete la
validacion de la integridad de la informacion declarada por el auditado, afectando la
seguridad en la validacion del uso los fondos y su trazabilidad, lo cual impacta

negativamente en la rendicion de cuentas efectuada en periodo auditado.

Se destaca que en el apartado “Piso al cambio en las reservas internacionales netas
propias” del Acuerdo Stand By de octubre de 2018 (adenda al Acuerdo Stand By) se
plantea la elaboracion de un “Sistema para la conversion ordenada y transparente de los
desembolsos del Fondo para cubrir las necesidades de financiamiento presupuestario”.

Ante el requerimiento efectuado al Auditado, este no indico si se elabor6 o no el sistema
257

De lo expuesto en los cuadros 23, 24 y 25 se destaca el uso de fondos del Acuerdo (deuda
denominada en moneda extranjera) para hacer frente a pagos en moneda local. Se
realizaron pagos en pesos por el equivalente a USS 5.371 millones, lo que represento el
aproximadamente 12 % del del total de pagos informados de 2018-2019 (USS 43.296
millones) y del monto desembolsado neto (U$S 43.922 millones). Considerando el rubro
titulos publicos, el 14% de los pagos por dicho concepto eran pagos en pesos. La
aplicacion de deuda externa para el pago de deuda interna se traduce en un mayor riesgo

de moneda, afectando la estructura de la deuda y acrecentando su vulnerabilidad.

255 https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/2021/12/Informe%20114%20-%20Diputados.pdf

236 Cabe aclarar que el informe (de fecha 3/10/18) no indica para qué periodo se corresponde dicho monto.
Luego, el informe expone una tabla que totaliza U$S 3.359 millones subastados entre el 18/6/18 y el 5/9/18,
aunque sin indicar taxativamente si corresponden a subastas de fondos del Acuerdo, monto que difiere del
del parrafo precedente. Asimismo, en la pag. 16 informan subastas por otro monto: “De los USD 15.000
millones desembolsados por el FMI, el Ministerio de Hacienda informa que 7.500 se utilizaron para
fortalecer las reservas del BCRA y los otros 7.500 fueron subastados para atender las necesidades
financieras del Tesoro”.

257 Respuesta a Nota AGN 664/21 (pregunta 3). E1 Ministerio de Economia responde a través de la ONCP,
quien declara no haber intervenido en la elaboracion del citado sistema. La SF remite lo informado por la
ONCEP, sin agregar otra informacion.
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A continuacion, se presentan los pagos en concepto de titulos publicos segun el afio de
emision del instrumento pagado:
Cuadro N° 27

Afio de emision de la deuda instrumentada en titulos publicos pagada con fondos del préstamo ASB
En millones U$S y en %

Afio de emision del instrumento Importe en US$S hrnnli)l(l"itJ;Sen 7 ig:):le al
No es reestructuracion o canje de deuda 36.031.503.436 36.032
2002 27.231 0 0,0001%
2004 41.470.361 41 0,11%
2010 13.896.699 14 0,04%
2011 2.888.985.768 2.889 7,38%
2012 100.801.755 101 0,26%
2013 464.928.548 465 1,19%
2014 4.789.727.937 4.790 12,24%
2016 4.771.675.379 4.772 12,19%
2017 7.780.463.194 7.780 19,88%
2018 10.499.902.406 10.500 26,82%
2019 4.679.624.160 4.680 11,96%
2001 53.755 0 0,0001%
1999/2001 509 0| 0,000001%
Si es reestructuracion o canje de deuda 3.111.138.061 3.111
2003 2.037.986.403 2.038 5,21%
2015 717.952.730 718 1,83%
2016 355.198.928 355 0,91%
Afio de emision sin determinar 46.210 0,05 0,0001%
Total general 39.142.741.971 39.143 100,00%

Fuente: elaboracion propia en base a informacion provista por MF, SIGADE e Infoleg

Del cuadro se observa que el 70,85% del total de los pagos realizados con uso de los
fondos del ASB, en concepto de servicios de titulos publicos correspondieron a emisiones
de deuda del periodo 2016-2019 donde se destacan los montos correspondientes a
vencimientos de deuda emitida en los afios 2017 y 2018. Esto da cuenta de como los
recursos del ASB se utilizaron para hacer frente a compromisos de deuda de corto plazo
del total de cancelaciones. Asimismo, el 39% se corresponden a cancelacion de servicios

de deuda emitida en los afios 2018 y 2019.

En el Anexo 10 se presenta un mayor detalle de los instrumentos especificos y/o acreedor

a quien se dirigi6 el pago informado.

Registro en el BCRA: Cuentas contables Operativas de la TGN en el BCRA
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En cada desembolso acordado en el marco del SBA, el Ministro de Economia le solicita
al Presidente del BCRA mediante nota que realice una compra de divisas por la suma de
DEG que corresponda, indicando que las divisas correspondientes a dicho desembolso se
depositen en las cuentas operativas abiertas o cuya apertura sea necesaria para cada
moneda a nombre de la TGN. Posteriormente, se solicita dichas divisas se conviertan a
dolares estadounidenses y se indican las cuentas especificas para depositar los fondos

resultantes de la venta de divisas.

Estas cuentas son:

e Cuenta 20501 “Depositos del Gobierno Nacional en Moneda Extranjera— Cuenta
Operativa” del Tesoro Nacional, radicada en el BCRA

e Cuenta especial a nombre de la TGN denominada “Depositos del Gobierno Nacional
en Moneda Extranjera - Fortalecimiento de las Reservas Internacionales del BCRA"
(202.02.24.00)*

En el caso de los 5 desembolsos realizados en el marco del SBA entre 2018 y 2019, se

indico el deposito de los fondos resultantes de la venta de divisas en la Cuenta 20501, en

la cual los fondos del FMI se integraron al resto de recursos provenientes del

endeudamiento en moneda extranjera®>.

Sélo en el caso del primer desembolso (registrado en SIGADE el 25/6/18) se requirio el
uso de la Cuenta DEPOSITOS DEL GOBIERNO NACIONAL EN MONEDA
EXTRANJERA —FORTALECIMIENTO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

DEL BCRA", donde se solicité depositar el 50% del desembolso®°. En relacién con el

258 Esta cuenta consta de 6 subcuentas, a saber (la informacién provista por la TGN no describe ni define
las sub cuentas):

1. DGN-ME Fortalecimiento de Reservas Internacionales del BCRA 20563/00 “U$S”

2. DGN-ME Fortalecimiento de Reservas Internacionales del BCRA 20564/00 “EUR”

3. DGN-ME Fortalecimiento de Reservas Internacionales del BCRA 20565/00 “CNY”

4. DGN-ME Fortalecimiento de Reservas Internacionales del BCRA 20566/00 “GBP”

5. DGN-ME Fortalecimiento de Reservas Internacionales del BCRA 20567/00 “JPY”

6. DGN-ME Fortalecimiento de Reservas Internacionales del BCRA 20568/00 “DEG”

259 Las cuentas operativas abiertas en el BCRA se utilizan principalmente para la cancelacion de pagos de
la Deuda Publica, como asi también como cuenta de Acreditacion del producido por Colocaciones de
Titulos Publicos y/o Desembolsos en Moneda Extranjera (Definicion brindada por la TGN en IF-2021-
68922128-APN-TGN#MEC -embebido en PV-2021-69557886-APN-SSP#MEC-, en respuesta a Nota
AGN 590/21 a la Sub Secretaria de Presupuesto, pregunta 2.a).

260 De acuerdo con la TGN, las cuentas fortalecimiento de reservas internacionales en las distintas monedas
fueron abiertas por instruccion del Ministro de Hacienda en el marco del Acuerdo Stand By entre la
Republica Argentina y el FMI con el objeto de que los fondos alli acreditados tengan en esa instancia el
caracter de tramos precautorios hasta tanto se disponga su utilizacion (IF-2021-68922128-APN-
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destino de los fondos depositados en dicha cuenta, la TGN indic6 que los fondos fueron
utilizados para atender los conceptos dispuestos en el Marco del Acuerdo, sin dar mayor
detalle®s!. Al 31/12/2019 el saldo de las subcuentas relacionadas con la cuenta
Fortalecimiento de Reservas es cero dado que, conforme surge del detalle provisto por
TGN?®2, entre el 26/9/19 y el 22/10/19 los fondos de esta cuenta fueron transferidos a la

cuenta 20501, desde la cual dichos fondos se aplican a los usos detallados anteriormente.

Cabe destacar que, al momento del registro del primer desembolso, esta cuenta contable
del pasivo no se hallaba incorporada en el Manual de Cuentas publicado en la Intranet de

la Institucion”2%3.

iv.  Rendicion de cuentas del uso de los fondos

En los expedientes provistos por el ME no consta el envio de informes al FMI por
parte del MH de acuerdo a lo establecido en el Convenio entre el Ministerio de

Hacienda y el BCRA

El art. 1, punto 6 del Convenio MH-BCRA establece que el MH proveera al FMI detalles
sobre el uso de los fondos provenientes del préstamo (en la primera version se estipulaba
una frecuencia diaria y en la adenda pasoé a ser semanal), dando trazabilidad a los gastos

asociados (compromiso que se pierde en la adenda).

En los expedientes provistos por el ME no consta el envio de informes al FMI por parte
del MH en el marco de lo previsto por el Convenio. Por otro lado, el auditado tampoco
indica el envio de estos informes ni qué area estaba a cargo de proveer dicha

informacion®**. Esto es contrario a los principios de la UNCTAD en los cuales se

TGN#MEC (embebido en PV-2021-69557886-APN-SSP#MEC), en respuesta a Nota AGN 590/21 a la
Sub Secretaria de Presupuesto (pregunta 2.a).

261 [F-2021-68922128-APN-TGN#MEC en respuesta a Nota AGN 590/21, punto 2.b. ii.

Asimismo, la TGN indicé que los fondos asignados a esta cuenta, como la de cualquier otra cuenta de la
TGN, pueden ser instruidos con la firma conjunta de dos funcionarios de la némina autorizada a librar
fondos por la Secretaria de Hacienda ante el BCRA que incluye a la autoridad superior del Ministerio (IF-
2021-68922128-APN-TGN#MEC en respuesta a Nota AGN 590/21, punto 2.b.i.).

262 1F-2021-68922128-APN-TGN#MEC en respuesta a Nota AGN 590/21

263 Informe N° 233/1132/18 elaborado por la Auditoria General del BCRA, provisto en la respuesta a la
Nota AGN 675/20. Actualmente el Manual si contiene una descripcion contable de su forma de imputacion,
pero no contiene una definicion conceptual de la misma (copia provista en Nota 400 02 2021 — BCRA en
respuesta a Nota AGN 607/21, pregunta 12).

264 E] Ministerio, a través de respuesta de la ONCP, aclara que “La Unica informacién semanal que envid
la Direccion de Informaciones Financieras (DIF) dependiente de esta Oficina Nacional (ONCP) fue un
detalle de las colocaciones de deuda, informacion que luego se reflejo en las publicaciones mensuales en la
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establece que los prestamistas son responsables de la supervision posterior al desembolso
sobre el uso del dinero prestado (Principio 5) asi como los deudores tienen la
responsabilidad de establecer sistemas de supervision efectivos (Principio 13). Asimismo,
el Ministerio no indic6 un proceso para dar cumplimiento a la norma (elaboracion y envio

de dichos informes)?®°.

En relacion con la trazabilidad del uso de los fondos, la misma se informoé a través de
planillas en formato Excel, en donde se referencian los datos y los movimientos de las
cuentas contables (20501 y cuenta de fortalecimiento de las reservas internacionales del

BCRA), las cuales son de operatoria manual (no son una salida de un sistema).

Por otro lado, no se utiliz6é una cuenta Unica para recibir y aplicar los fondos del FMI (la
mayor parte de los recursos se canalizaron a través de la cuenta 20501 “Depositos del
Gobierno Nacional en Moneda Extranjera — Cuenta Operativa” en la cual los fondos del
FMI se integraron al resto de recursos provenientes del endeudamiento en moneda

extranjera), dificultando evaluar la trazabilidad en el uso de los fondos del préstamo.
Dictamen de la ONP sobre el uso de los fondos

Por otro lado, dado que el SBA fue registrado como deuda multilateral (tanto en 2018
como en 2019), correspondia un dictamen técnico de la ONP de acuerdo a la Res.

108/09°,

pagina web. La ONCP no estd en conocimiento de quién era el encargado de proveer dicha informacion”.
Respuesta a Nota AGN 664/21, pregunta 1.

También se consulté al BCRA respecto del envio de informes sobre uso de los fondos (Nota AGN 607/21,
pregunta 8), pero éste responde solo refiriéndose a las operaciones de cambio asociadas a las licitaciones y
subastas de divisas. Debe tenerse en cuenta que el Convenio indica que es el Ministerio quien debe rendir
al FMI sobre el uso de los fondos.

265 El Mecon indico, a través de la TGN, que los desembolsos del FMI fueron gestionados segun
indicaciones emanadas por las autoridades en el marco de los criterios establecidos en el Convenio Marco
del Acuerdo Stand By entre la Republica Argentina y el FMI. Asimismo, destaca que dio apoyo operativo
a las autoridades de la SH no teniendo conocimiento sobre la existencia de otros documentos o
procedimientos especificos ademas de los relacionados a los pagos instruidos por los SAF a sus respectivos
beneficiarios de pago, a través de érdenes de pago emitidas por estos ultimos, conforme lo establece el art.
35 inc. e) del Anexo al Decreto N° 1344/07, reglamentario de la Ley N° 24.156 (IF-2021-76909364-APN-
TGN#MEC en respuesta a Nota AGN 609/21, pregunta 9).

266 Debido a que los préstamos multilaterales no tienen partida presupuestaria especifica, sino que en el
presupuesto figura el proyecto de inversion que puede ser financiado con cualquier fuente, la participacion
de la ONP se centra en verificar que el proyecto de inversion esté incluido en el presupuesto para ese
ejercicio, caso contrario, indica si existen compensaciones de crédito dentro del Ministerio que puedan ser
utilizadas mediante asignaciones de crédito.

148



Auditoria General de la Nacién

A modo de antecedente comparable se expone el caso de la emision y colocacion del
titulo publico denominado BIRAD 7,125% 2117, donde se encontr¢ la intervencion de la
ONP en la etapa previa a la emision de un instrumento, en donde realizaron
consideraciones sobre el destino de los fondos obtenidos, y luego se remitid esta
intervencion a la Subsecretaria de Financiamiento del Ministerio de Finanzas. No se
encontraron registros de esta opinion de la ONP en otras emisiones (anteriores o

posteriores) de deuda externa.

Se resalta que el incumplimiento de la manda establecida en el Convenio BCRA-MH
genera riesgos de control en la aplicacion de los fondos y su trazabilidad asi como en la

rendicidn de cuentas.

Por todo lo expuesto, en los casos donde se prevea la rendicion de cuentas sobre el uso
de los fondos, se recomienda que el proceso aplicable a este tipo de operaciones asegure

el cumplimiento de los compromisos asumidos.

(5) Medidas adoptadas en relacion con la manda del art. VI del Convenio

Constitutivo del FMI

Durante el periodo del ASB se observo una salida de capitales considerable y
continua, alcanzando el maximo de la década y el maximo del periodo de
flexibilizacion de las regulaciones cambiarias (2016-2019). No obstante, la
implementacion de medidas que tiendan a evitar a salida de capitales no se dio hasta
septiembre de 2019, una vez realizados los 5 desembolsos de los fondos del préstamo
del Fondo, resultando tardia en términos de la manda del Convenio Constitutivo del

FMI.

En relacion con el uso de los fondos, el art. VI del FMI establece que los recursos
provistos por el Fondo no podran ser utilizados para hacer frente a una salida considerable

o continua de capital (seccion 1, inc. a)*%’

. Ante esta situacion dicho art. establece que los
paises miembros podran ejercer los controles que consideren necesarios para regular los

movimientos internacionales de capital (seccion 3) y que el mismo Fondo podra requerir

267 En relacion con la definicion de salida de capitales, el Convenio no define dicho concepto.
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al pais que adopte medidas de control para evitar que ello suceda (seccion 1)*%. Cabe
mencionar que dicha prohibicion no es abordada en el texto del Acuerdo ni del Convenio

MH-BCRA.

Por su lado, el BCRA en su Informe anual al Congreso para el afio 2019 indica que parte
de la formacion de activos externos (FAE) del sector privado no financiero®®® “implico
cuantiosas necesidades de financiamiento externo” que fueron cubiertas en parte por los
desembolsos netos de préstamos otorgados por el FMI?”’. Asimismo, en el informe
"Mercado de Cambios, Deuda y FAE 2015-2019", el BCRA plantea que los fondos
desembolsados del préstamo del FMI, “junto a las reservas internacionales, abastecieron
una fuga de capitales del sector privado, que alcanzé los USD 45,1 mil millones, una
salida de capitales especulativos por USD 11,5 mil millones y los servicios de la deuda

(publica y privada) por USD 36,9 mil millones™?’".

En este sentido, se observo un ingreso neto de capitales especulativos?’? hasta abril de
2018 (resultado de un contexto de eliminacion de las regulaciones para movimientos de

capitales financieros iniciado a fines de 2015%7®), momento en que comienza una

268 Al respecto, el inciso b) de la seccién 1 aclara que “Nada de lo dispuesto en esta Seccidn se interpretard
en el sentido de que: i) impide utilizar los recursos generales del Fondo en transacciones de capital de un
monto razonable que se necesiten para aumentar las exportaciones o en el curso ordinario de las operaciones
comerciales, bancarias o de otra indole, o ii) afecta a los movimientos de capital que el pais miembro atienda
con recursos propios; pero los paises miembros se comprometen a que dichos movimientos de capital estén
en consonancia con los fines del Fondo”.

269 EL BCRA la calcula de la siguiente manera: billetes + Inversiones directas de residentes en el exterior
+ Otras inversiones de residentes en el exterior (serie publicada en el apartado Informe de la Evolucion del
Mercado de Cambios y Balance Cambiario, opecames.xls (live.com))

270 Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacién Argentina Afio 2019, pag. 9. Disponible en:
http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2019.pdf. Informe elaborado en 2020.

271 "Mercado de  Cambios, Deuda y FAE 2015-2019",  disponible  en
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe-Mercado-cambios-deuda-%20formacion-
de-activos%?20externo-%202015-2019.pdf. Informe elaborado en 2020.

272 Definidos como los ingresos netos de salidas de los siguientes conceptos del Anexo Estadistico del
Mercado de Cambios publicado por el BCRA: i. Compra-venta de titulos valores; e ii. Inversion directa y
de portafolio de no residentes (que incluye la inversion directa, las inversiones aplicadas a la compra de
inmuebles, y la inversion de portafolio).

273 En el periodo comprendido entre diciembre de 2015 y diciembre de 2017 se aplicaron una serie de
medidas que liberalizaron el mercado cambiario y flexibilizaron las restricciones a los movimientos de
capital. Las medidas implementadas en ese periodo eliminaron controles de acceso a la compra de moneda
extranjera y al movimiento de capitales especulativos, eliminaron limites a la compra de moneda extranjera,
eliminaron el caracter informativo de la declaracion jurada, eliminaron plazos e incluso la obligacion de
liquidar las divisas de las exportaciones, etc. En el Anexo 11 se resumen las medidas de flexibilizaron
previas al Acuerdo.
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reversion del flujo que se mantuvo en el resto del periodo auditado, tal como se muestra

en el grafico que sigue:

Grdfico 1

Inversion directa y de portafolio de no residentes y compra-venta de titulos valores. Acumulado desde
enero de 2016 (periodo de flexibilizacion de las regulaciones)
En millones U$S
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Balance cambiario — BCRA

Se observa que la compra-venta neta acumulada de titulos publicos es negativa casi en
todo el periodo (ventas de titulos mayores a las compras), mostrando cierta recuperacion
en el periodo comprendido entre julio de 2017 y mayo de 2018 (inicio negociaciones
¢/FMI). Por su lado, la Inversion directa y de portafolio de no residentes neta acumulada
es positiva (ingresos de fondos superiores a la salida) en todo el periodo, decreciendo
particularmente en el periodo comprendido entre abril de 2018 y septiembre de 2019,

periodo en que se efectuaron los desembolsos del FMI.

i. Lasalida de capitales
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Dada la manda del Convenio Constitutivo (CC), se procedid a determinar si hubo salida
de capitales “considerable” o “continua” mediante el “método residual de la balanza de

pagos” (MRBP)?"4,

La salida de capitales siguiendo el método MRBP muestra una tendencia positiva en el
periodo 2010 -201927%. Si bien el afio 2016 arroja un ingreso de capitales del orden de los
12 mil millones de dolares, a partir de alli se revierte la tendencia, observandose un egreso

de capitales por encima de la tendencia.

En el cuadro que sigue se muestra el valor de la salida de capitales y sus componentes
para el periodo 2016-2019 (periodo de flexibilizacion del mercado cambiario y cuenta
capital):

Cuadro N° 28
Salida de capitales segun método MRBP. Evolucion de sus componentes. Periodo 2016-2019.

En millones de U$S

Afio Var. D.Ext. IED Sdo. Cta. Cte. Var. RI MRBP
(0)) 2) A3) “) (5=1+2+3-4)
2016 14.021 3.260 -15.105 14.311 -12.135
2017 53.117 11.517 -31.151 14.556 18.927
2018 43.278 11.717 -27.084 11.277 16.635
2019 662 6.663 -3.710 -21.375 24.990
Promedio 10 afios anteriores (2009-2019) 9.779
Promedio periodo flexibilizacion regulaciones cambiarias (2016-2019) 12.104

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del INDEC
Referencias: (1) Variacion de deuda externa (publica y privada). Fuente INDEC.

(2) Inversion extranjera directa. Fuente INDEC

(3) Saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Fuente INDEC. Valores negativos
implican déficits de la cuenta corriente.

(4) Variacion de Reservas Internacionales. Fuente INDEC.

Durante el periodo auditado se exacerb¢d la salida de capitales, en consonancia con la

relajacion de los controles existentes en los afios anteriores a la firma del SBA. La salida

274 E] “método residual de la balanza de pagos” (MRBP) tiene por objetivo determinar cuales son las divisas
que entraron al pais (endeudamiento externo, inversion extranjera directa -IED-, saldos de la cuenta
corriente) que no son explicadas por la acumulacion de reservas del BCRA, es decir, aquellos ingresos cuya
aplicacion no se corresponden ni con el pago del saldo de la cuenta corriente ni con la variacion de reservas
de autoridad monetaria. Es una estimacion indirecta (por residuo). Fuente: Leandro M. Bona, LA FUGA
DE CAPITALES EN LA ARGENTINA. Sus transformaciones, alcances y protagonistas desde
1976. DOCUMENTO DE TRABAJO N° 24 del Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO. Este
método es presentado por el Banco Mundial en World Development Report (Banco Mundial, “World
development report. 1985”, Oxford University Press, New York, 1985). Se excluye la compra de divisas
para atesoramiento, que no representa una “salida” desde el punto de vista estricto de la residencia.

275 Se extende el periodo de analisis mas alla del auditado a fin de poder evaluar los atributos “continua” y
“considerable”:
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de capitales observada en el periodo auditado puede considerarse significativa ya que
alcanza el méaximo de la década y el maximo del periodo de flexibilizacion de las
regulaciones cambiarias (2016-2019), ademas de registrar valores por encima de la

tendencia.

ii.  Cambios en las regulaciones y controles cambiarios previos y posteriores a la

firma del ASB

Dada la salida de capitales observada durante el periodo, la implementacion de controles
para regular los movimientos internacionales de capital se encuentra en linea con el
cumplimiento de la manda establecida en el art. VI seccion 1 del CC y la facultad dada

por la seccion 3 de dicho articulo®™®.

En relacion con las medidas de control al mercado cambiario adoptadas por las
autoridades, la SF indico a través de la ONCP no haber intervenido en relacion a este
punto®”’. Por su lado, el BCRA indic6*’® que a partir de las medidas adoptadas por el PEN
mediante DNU 609 del 1/1/19, se modifico la normativa cambiaria a partir de la
Comunicacion “A” 6770 del 1/9/19, la cual restablece controles cambiarios que habian

sido eliminados a partir de diciembre de 2015%”°. En diciembre de 2019, con la

276 La Seccion 3 establece sobre el control de las transferencias de capital que “Los paises miembros podran
ejercer los controles que consideren necesarios para regular los movimientos internacionales de capital,
pero ningun pais miembro podra ejercer dichos controles en forma que restrinja los pagos por transacciones
corrientes o que demore indebidamente las transferencias de fondos para liquidar obligaciones”.
277N0-2020-91140043-APN-ONCP#MHA en NOTA 1F-2021-06151446-APN-SLY A#MEC, en respuesta
a Nota 676/20 (P.14).

278 Se solicitd al BCRA indicar si en 2018/2019 el Banco adoptd medidas para asegurar el cumplimiento
del art. VI, Seccion 1.a del Convenio Constitutivo y evitar que los recursos del Fondo se utilicen para hacer
frente a una considerable y sostenida salida de capitales y si esas medidas fueron acordadas con el
Ministerio de Hacienda y/o Ministerio de Finanzas (Nota AGN 607/21 (pregunta 6.a y 6.c). El BCRA
responde mediante Nota 400/02/2021del BCRA en respuesta a Nota AGN 607/21, pregunta 7.

27 E1 BCRA aclara que se modifica la normativa cambiaria en 2019:

i. se establecieron los plazos para cumplir con la obligacién de ingreso y liquidacion de cobros de
exportaciones de bienes y servicios

ii. se dispuso la conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios por parte de personas
juridicas residentes para cursar operaciones de FAE y operacion derivados

iii. se limitd el monto mensual por el cual las personas humanas residentes podian acceder al mercado de
cambios sin la conformidad previa del BCRA para FAE, remision de ayuda familiar y operaciones con
derivados

iv. se limitd el acceso de clientes no residentes sin la conformidad previa del BCRA (con ciertas
excepciones: organismos internacionales, representaciones diplomaticas y consulares)

v. se prohibi6 el acceso al mercado de cambios para realizar pagos de deudas y otras obligaciones en
moneda extranjera entre residentes

vi. se dispuso la conformidad previa del BCRA para cursar pagos de utilidades y dividendos, y para
precancelar deudas por importaciones de bienes y servicios y de endeudamiento financiero con una
antelacion mayor a los 3 dias habiles
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Comunicacién “A” 6844 se actualizo el texto ordenado "Exterior y cambios" con las

disposiciones emitidas desde septiembre de 2019.

En el cuadro que sigue se resumen las medidas tomadas en relacion con los controles

cambiarios y el movimiento de capital durante la vigencia del Acuerdo:

Cuadro N° 29

Cambios en las regulaciones cambiarias durante la vigencia del Acuerdo

Fecha

Norma

Cambio en la regulacién

1/9/2019

Com. A 6770
y Dec. 609/19

i. Que se ingrese y liquide el cobro de exportaciones de bienes y servicios
para los permisos de embarque oficializados a partir del 02/09/19 y los
oficializados con anterioridad a esa fecha y pendientes de cobro.
ii. La conformidad previa del BCRA para personas juridicas y fisicas (cuando
superen los U$S 10.000 mensuales) para el acceso al mercado de cambios
para la constitucion de activos externos y garantias para operaciones de
derivados.

iii. Se establece que cuando el monto de la operacion de compra de moneda
extranjera supere los U$S 1.000 por mes en la entidad interviniente, la
operacion  debera  cursarse con débito a cuentas locales.
iv. La conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios
para la  compra de  US$S 1.000  de no  residentes.
v. La obligacion de ingreso y liquidacion en el mercado de cambio local de
las nuevas deudas de caracter financiero con el exterior; adoptando el mismo
el caracter obligatorio para el cumplimiento de los intereses y capital de las
mismas.

vi. La prohibicion del acceso al mercado de cambios para el pago de deudas
y obligaciones en moneda extranjera entre residentes, a excepcion de
obligacion instrumentadas mediante registro o escritura publica.
vii. La conformidad previa de BCRA para el acceso al mercado de cambios
para el giro de utilidades y dividendos.
viii. La conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios
para la pre-cancelacion de deuda por importaciones de bienes y servicios.
ix. La conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios
para el pago de deuda vencida o a la vista por importaciones cuando estas
superen los USD 2 millones.
x. La conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios
para el pago de servicios con empresas vinculadas del exterior.
xi. Se imposibilita a las autoridades a operar en cambio, a comprar titulos
valores en moneda extranjera en el mercado secundario, ni utilizar sus
Posicion General en Cambios para pagos a proveedores locales.
xii. Se limita la tenencia en moneda extranjera de las casas de cambio.
xiii. Se reestablece el boleto de compra y venta por operacion de cambio y su
caracter de declaracion jurada.
xiv. Se establece previa autorizacion para efectuar transferencias al exterior.

vii. realizacion por cada operacion de cambio de un boleto de compra o venta de cambio, donde conste el
caracter de declaracion jurada del ordenante sobre los datos contenidos en el mismo, incluyendo el concepto
de la operacion y el cumplimiento de los limites y requisitos establecidos. La entidad interviniente debe
constatar la razonabilidad de la operacion y el cumplimiento de los limites normativos.

154




Auditoria General de la Nacién

Limita a mil dolares sobre el conjunto de las operaciones de compra

mensuales de moneda extranjera con efectivo.
. ., | Establece como requisito para que los residentes puedan acceder al mercado
Comunicacion . .. .
11/9/2019 A 6780 de cambios dentro de los limites que establece el punto 6 de la comunicacion

A 6770, la presentacion de una declaracion jurada de no vender dicha moneda
extranjera en el mercado secundario de titulos valores dentro de los 5 dias
habiles de su adquisicion.

Establece restricciones a la compra venta de titulos valores (parking) cuando
Comunicacion | la adquisicion de los mismos se haya efectuado en moneda extranjera.
A 6799 Se limita el monto de las transferencias al exterior entre cuentas bancarias de
misma titularidad.

30/9/2019

Se reduce de U$S 10.000 a US$S 200 al mes la compra de moneda extranjera
y de U$S 1.000 a U$S 100 por mes la compra en efectivo sin conformidad
previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios para la constitucion
de activos externos y garantias para operaciones de derivados.
Se establece conformidad previa del BCRA para compra de moneda
extranjera superiores a los U$S 100 por mes para no residentes.
Comunicacion Se .limi.ta las transferfancias al exterior a personas humanas beneficiarias de
28/10/2019 A 6815 jubilaciones y/o pensiones abonadas por el ANSES, hasta el monto abonado
por dicho organismo a mes calendario por tales conceptos, siempre que la
transferencia se efecttie a la cuenta del beneficiario en su pais de residencia.
Se restringe la extraccién de efectivo en el exterior con tarjetas de débito
locales, s6lo a débitos en cuentas locales del cliente en moneda extranjera.
Se establece que las entidades autorizadas a operar en cambio, deberan
informar con antelacion al BCRA por las operaciones de compra de moneda
extranjera de clientes que sean iguales o superiores a los U$S 2 millones.

Fuente: elaboracion propia en base a informacion provista por el BCRA e Infoleg

En relacion con los controles implementados en 2019, la Jefatura de Gabinete de
Ministros informo al Congreso que el BCRA adopt6 un conjunto de medidas de excepcion
dirigidas a regular los ingresos y egresos en el mercado de cambios con vistas a asegurar
la estabilidad cambiaria y financiera y para proteger a los ahorristas en un marco de

incertidumbre?®.

La implementacién de medidas que tiendan a evitar la salida de capitales no se dio sino

hasta septiembre de 2019, una vez realizados los 5 desembolsos del ASB?*!.

Teniendo en cuenta que previo a la firma del Acuerdo (entre diciembre de 2015 y
diciembre de 2017) se habian aplicado una serie de medidas que liberalizaron el mercado
cambiario y flexibilizaron las restricciones a los movimientos de capital, al momento de
la firma del Acuerdo se disponia de un amplio margen para la implementacion de

controles a fin cumplimentar lo dispuesto por el art. VI del CC del FMI. No obstante, las

280 Memoria anual de la JGM enviada al Congreso de la Nacion en 2018. Provista por la JGM en respuesta
a Nota AGN 606/21 A-05 (IF-2021-70391846-APN-SSAP#IGM).

281 481 dias desde el anuncio sobre la decision de entablar conversaciones con el FMI (08-May-2018) y 469
dias desde la firma del acuerdo (20-May-2018).
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autoridades implementaron medidas restrictivas avanzado el afio 2019, una vez que ya se
habia aplicado el 88% de los fondos®®, por lo que su implementacion resulté tardia en

términos de la manda del CC del FMI.

Por otro lado, no hay constancia de que el FMI haya solicitado a la Argentina que adopte
medidas de control para dar cumplimiento a lo establecido por el art. VI Seccion 1 del

CC del FMI**? en relacion con la salida de capitales.

En relacion con la existencia de un proceso que se oriente a cumplir la manda del art. VI,
Seccion 1 del CC del FMI, de la informacion provista por el Ministerio de Economia no

surge su existencia.

La implementacion tardia de controles cambiarios impacta en el cumplimiento del art. VI
del CC, a la vez que debilita las restricciones ordenadas a evitar una salida de capitales
que afecte negativamente la economia. Esto, teniendo en cuenta que la mayor parte del
préstamo se aplico al pago de deuda instrumentada en titulos publicos y esto represento
que los fondos se hayan liberado al mercado sin regulaciones cambiarias que impidan la
salida de dichos fondos. Por todo lo expuesto, se recomienda que en futuras operaciones
se incorporen mecanismos que aseguren el cumplimiento de las mandas normativas y

gestionen adecuadamente los fondos recibidos.

(6) Impacto del ASB sobre la solvencia y la sostenibilidad?3

282 En el cuadro que sigue se observa la aplicacion de fondos en 2018-2019 informada por el auditado:

Periodo Pagos informados Total afio % enel aiio | % en el total
2° trim 2018 2.509.053.123 16,463% 5,795%
3° trim 2018 4.850.762.242 15.240.326.358 31,828% 11,204%
4° trim 2018 7.880.510.994 51,708% 18,201%
1° trim 2019 5.334.340.083 19,013% 12,321%
2° trim 2019 10.835.934.441 38,623% 25,028%
3° trim 2019 6.695.226.556 28.055.678.319 23,864% 15,464%
4° trim 2019 5.190.177.239 18,500% 11,988%

43.296.004.678 43.296.004.678 100,000%

Fuente: elaboracion propia en base a informacion provista por TGN

283 Qe solicitd al BCRA indicar si el FMI solicitd al BCRA informes sobre el uso de los fondos y si solicitd
que se implementaran medidas de control conforme a la manda del art. VI, seccion 1 del CC. El BCRA
responde referenciando la comunicacion al FMI respecto de las subastas de divisas (operaciones realizadas
tanto mediante licitaciones propias del BCRA como mediante licitaciones realizadas por cuenta y orden del
MH), aclarando que a partir de 2019 las subastas se empiezan a publicar en la web y se dejan de enviar los
mails (NO-2021-00195233-GDEBCRA-GG#BCRA, en respuesta a Nota AGN 607/21, pregunta 8).

284 De acuerdo al FMI, una deuda es sostenible cuando se espera que un prestatario pueda continuar
atendiendo el servicio de su deuda sin tener que recurrir a una correccion desproporcionada de sus ingresos
y gastos (FMI, Estadisticas de la deuda del sector publico: Guia para compiladores y usuarios, Capitulo 9,
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La suscripcion del ASB tuvo un impacto adverso sobre la estructura de la deuda al
incrementar en forma relevante la composicion de deuda en moneda extranjera y
tasa variable, reducir el plazo de la deuda, e incrementar el grado de concentracion
de la deuda en un solo acreedor para el cual no existen mecanismos de recompra/
reestructuracion, impactando en la diversificacion y la posibilidad de

reestructuracion o renegociacion de la deuda.

Las condiciones del préstamo ASB analizadas (moneda, monto y plazo) aumentan
el riesgo de insostenibilidad de la deuda al incrementar la proporcion de recursos
destinados al repago de los vencimientos del ASB de forma tal que dichos
vencimientos sobrepasan la capacidad de pago (medida en base al Ahorro Bruto

Nacional).

La falta de una estrategia de endeudamiento -definida en los términos de las buenas

285

practicas->>- que plantee objetivos en cuanto al nivel y la estructura de la deuda, asi

punto B). Asi, la sostenibilidad refleja la solvencia, liquidez y capacidad de ajuste de un pais. De acuerdo
a dicho Organismo:
- Un gobierno es solvente si el valor presente (VP) de su gasto primario actual y futuro (neto de
intereses) no es mayor que el valor presente de su flujo actual y futuro de ingresos.
- Un gobierno es liquido si puede refinanciar en forma ordenada sus obligaciones de deuda proximas
al vencimiento.
- Lasostenibilidad de la deuda también incluye el concepto de que los ajustes del gasto y el ingreso
estan sujetos a limites sociales y politicos que determinan la voluntad de un pais para pagar (en
contraposicion a su capacidad economica de pago).

285 La estrategia de gestion de la deuda es el plan que el Gobierno busca aplicar en el mediano plazo (3-5
aflos) para lograr una determinada composicion en su cartera de deuda, en la que se reflejan sus preferencias
respecto de los equilibrios entre costos y riesgos. La estrategia permite plasmar en la realidad los objetivos
de la gestion de la deuda y poner especial énfasis en la gestion de la exposicion al riesgo implicita en la
cartera de deuda, especificamente, las posibles variaciones del costo del servicio de la deuda y su efecto en
el presupuesto. La estrategia de gestion de la deuda debe abarcar toda la deuda actual de la Administracion
Central y los préstamos previstos, incluidos los solicitados al Banco Central, con un alcance minimo de tres
afios (por lo que se la debe actualizar cada afio). En especial, en la estrategia de gestion de la deuda se
identifica como varian los costos y los riesgos con los cambios en la composicion de la cartera de la deuda.
El documento de la estrategia de gestion de la deuda deberia incluir, de preferencia, lo siguiente:

e descripcion de los riesgos de mercado que se gestionan (riesgos vinculados con el tipo de cambio,
la tasa de interés y el refinanciamiento o la renovacion) y del contexto historico de la cartera de
deuda;

e descripcion del entorno futuro de la gestion de deuda que abarca proyecciones fiscales y de
endeudamiento, supuestos sobre tipos de cambio y tasas de interés, y limitaciones a las elecciones
en la cartera, incluidas las relativas al desarrollo del mercado y la aplicacion de la politica
monetaria;

e descripcion del analisis realizado para respaldar la estrategia de gestion de deuda recomendada,
en la que se deben aclarar los supuestos empleados y las limitaciones del analisis;

e estrategia recomendada y justificacion.

Fuente: Banco Mundial-FMI, “Formulacion de una estrategia de gestion de la deuda a mediano plazo: Nota
de orientacion para las autoridades nacionales”; 24 de febrero de 2009.
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como la falta de analisis previos de areas técnicas observada en el proceso de
suscripcion del ASB, contribuyeron al impacto adverso del ASB en la estructura de

la deuda y su sostenibilidad.
i.  Elimpacto del monto del ASB sobre el endeudamiento

El préstamo con del FMI representé un 8,8% del stock de deuda directa de la
Administracion central en 2018 y un 14% en 2019, lo que refleja su importancia
sobre el endeudamiento total. En el afio en que se firmé el ASB (2018), el indicador
D/PBI se increment6 llevando a la deuda a representar el 84,8% del PBI, valor
superado en 2019 cuando el ratio alcanza el 89,4%. El crecimiento del nivel de
endeudamiento respecto del PBI observado con anterioridad indica una mayor
necesidad de recursos para el repago de deuda lo que hacia prever que el pais
enfrentaria una situacion de iliquidez en el corto - mediano plazo, en particular, en

los afios 2022 y 2023.

El ASB firmado en 2018 por un monto total de DEG 40.714 millones (aprox. U$S 57.000
millones) de acuerdo con las Cartas de Intencion (o el 1.277 % de la cuota de Argentina
en el FMI) presenta caracteristicas que impactan fuertemente sobre la dindmica del
endeudamiento: por un lado, un exigente cronograma de reembolsos en el corto —
mediano plazo en moneda extranjera y, por el otro, el monto del mismo. Asimismo, se
debe tener en cuenta que la deuda en moneda extranjera representaba en 2017 casi el 77%
de la deuda total, pasando a representar el 84% y 86% en 2018 y 2019 respectivamente -
afios en que se efectivizaron los desembolsos del ASB. De esta manera, este

financiamiento aporto al crecimiento de la deuda del gobierno que se observé desde 2016.

En el afio en que se firmd el ASB (2018) el indicador D/PBI se increment6 llegando la
deuda a representar el 84,8% del PBI, debido en primer lugar al deterioro del PBI (de
alrededor un 4,7% a precios de 2004 y del 34% a precios corrientes medido en U$S entre
el cuarto trimestre de 2015 y el de 2019), pero producto también del mayor
endeudamiento en moneda extranjera como consecuencia del ASB (sin el ASB el ratio

D/PBI hubiese sido del 77,6% en 2018).

En el grafico que sigue se observa la caida de ambas medidas del PBI en el periodo en

que fuera firmado el ASB.
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Grdfico 2
PBI en millones de pesos a precios de 2004 y PBI en U8S a precios corrientes
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Fuente: Elaboracion propia en base al Ministerio de Economia

El endeudamiento registrado en concepto del ASB al 31/12/19 fue de USS 44.128
millones, resultado de 5 desembolsos (tres en 2018 y dos en 2019)?%¢. El monto total del
ASB registrado en 2018 represent6 el 6% del PBI de 2018 y el 10% del PBI en 2019%%7,

dando cuenta de la importancia del ASB en la economia total.
En el cuadro que sigue se presentan los datos de la deuda y el indicador Deuda / PBI:

Cuadro N° 30
Evolucion de la deuda
En % y millones de dolares

Deuda Total (directa e indirecta) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Deuda Total (en millones délares) 227.844 | 228.797 | 270.584 | 319.308 | 330.597 | 321.679
Var % inter anual Deuda total 0,4% 18,3% 18,0% 3,5% -2,7%
PBI (a precios corrientes en millones délares) 535.440 | 457.863 | 519.120 | 567.813 | 389.989 | 359.937
Var % inter anual Deuda total -14,5% | 13,4% | 9.4% | -31.3% | -7.7%
D/PBI 42,6% 50,0% 52,1% 56,2% 84,8% 89,4%
Diferencia anual (en puntos porcentuales) 0,0 7,9 0,5 3,5 29,4 3,37

Fuente: elaboracion propia en base a datos del INDEC y CGN (Cuadro 14 de la Cuenta de Inversion)
Nota: Dato PBI consultado en pdagina web de INDEC a septiembre de 2022

A continuacién se presenta la trayectoria del PBI, la deuda y el ratio entre ambas

variables:

286 Datos del Cuadro 1A de la Cuenta de Inversion publicados por la CGN. El monto de U$S 44.128 es la
suma de los 5 desembolsos al 31/12/19, al tipo de cambio de la CI de 2019. Segun los registros del Balance
Cambiario del BCRA dicha suma se ubicaria en torno a los 44.490 millones de dolares.

Se destaca que Argentina no solicité el total del financiamiento previsto en las Cartas de Intencion.

287 Tomando en cuenta los montos registrados en SIGADE para cada afio y el PBI en millones de pesos
publicado por el Ministerio de Economia en el portal de datos econémicos (serie de nivel de actividad).
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Grdfico 3
PBI a precios corrientes y deuda total
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Economia e INDEC

Cabe destacar que en 2019 la deuda publicada por la CGN crece nominalmente en la
moneda en que recauda el Estado, pesos, respecto de 2018 (54%) pero decrece al

expresarse en dolares debido a la variacion del tipo de cambio (58%).

En el cuadro que sigue se exponen los montos desembolsados cada afio, el stock resultante

y los intereses y gastos expuestos por la CGN en el afio 2019:

Cuadro N° 31
Saldos, desembolsos y amortizaciones del Acuerdo Stand By a diciembre de 2019 (SIGADE 29510000)

En millones de dolares

GASTOS Y PO DOS
TRAMO | PESEMBOLSOS | AMORTIZACIONES | INTERESES | oo b | FINALES DE
CAPITAL
2018 | 2019 2018 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019
1 14.719 - 133 | 389 [ 82 - 14.719 | 14.676
2 5.686 - 08 | 171 96 - 5686 | 5.669
3 7.627 - - 163 38 - 7.627 | 7.605
4 - 10.785 - 213 - 63,83 10.785
5 - 5.393 - 55 - 18,87 5.393
T(F)g,[‘;‘L 28.032 | 16.178 - - 134 | 991 | 216 83 | 28.032 | 44.128
DEUDA
DIRECTA | 123.245 | 74.795 | 70.008 | 64.383 |13.311[14.273| 348 | 138 |320.132 | 309.692
(*) TOTAL

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del Cuadro 14 de la Cuenta de Inversion.
Nota: los datos del Cuadro 1A expresados en pesos se convirtieron a dolares al TC de la Cuenta de

Inversion al 31/12/19.

El préstamo del FMI representé un 8,8% de la deuda directa®®® en 2018 y un 14% en

288 Deuda en cabeza de la Administracion Central.
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2019%%, 1o que refleja su importancia sobre el endeudamiento total.

Considerando que la deuda de la Administracién Central (directa) representd en 2018 el
97% de la deuda total del Sector Publico, el andlisis anterior plasma la importancia del

ASB en el financiamiento de las obligaciones de la Administracion Central.

Para medir el impacto del monto del Acuerdo sobre la sostenibilidad de la deuda se
analiza el indicador Deuda sobre PBI para los afios 2018 y 2019, sin incluir e incluyendo
el monto total desembolsos del ASB. En el cuadro siguiente se muestran los ratios para
el stock de Deuda total (incluye la deuda pendiente de reestructuracion) y el de deuda en

moneda extranjera:

Cuadro N° 32
Impacto del Monto del Acuerdo Stand By sobre Ratios Deuda Adm. Central-PBFP*’

En %y puntos porcentuales (pp)

B2ty (ll)%ll)euda- Deuda Total Deuda en moneda extranjera
Mamacion Variacion fmatiin Variacion
Afio | Condicion D/PBI absoluta . D/PBI absoluta .
o) relativa oo relativa
2018 Sin FMI 77,6% 64,1%
Con FMI 84,8% 7,2 9,3% 71,2% 7,2 11,2%
1 o, 0,
2019 Sin FMI 76,2% 64,1%
Con FMI 89,4% 12,3 15,9% 77,1% 12,3 18,9%

Fuente: Elaboracion propia con datos del ex Ministerio de Finanzas, CGN, INDEC y BCRA

En relacion con el indicador Deuda total/PBI, del cuadro se observa como los
desembolsos del ASB incrementaron el indicador en 7,2 y 12, 3 puntos porcentuales en
2018 y 2019 respectivamente, lo que implico una variacion relativa del indicador de 9,3%
y 15,9% respectivamente. Por otro lado, dado que el ASB se instrumenta en moneda
extranjera, el impacto del endeudamiento generado por el ASB es mayor en el indicador

Deuda en moneda extranjera / PBI (%) que en el indicador Deuda Total / PBI (%).

Desde otra perspectiva, el cuadro que sigue muestra el ratio del financiamiento total

289 Cabe aclarar que, si bien el crecimiento del rubro fue muy elevado en 2018, la suscripcion de estos
acuerdos no es frecuente. Asimismo, a partir de la sancion de la Ley 27.612 (Fortalecimiento de la
Sostenibilidad de la Deuda Publica) en 2020, para generar este tipo de endeudamiento se requiere una ley
del Congreso de la Nacion que lo apruebe expresamente.

2% E] saldo de deuda en moneda extranjera incluye la deuda emitida en dodlares, euros y otras monedas
extranjeras expuesto en la Cuenta de Inversion.
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provisto por el préstamo del FMI sobre las emisiones de deuda en moneda extranjera de
los afios 2016 (afio en que se da el mayor crecimiento de la deuda medida en U$S previo
a la firma del ASB) al 2019%°':

Cuadro N° 33
Ratio Desembolsos Totales del FMI sobre colocacion de deuda en Moneda Extranjera "

Afio Préstamo Desembolsos FMI / Emisiones en | Desembolsos FMI / Emisiones en
FMI moneda extranjera (Letras y Bonos) moneda extranjera (Bonos)

2016 128% 187%

2017 66% 148%

2018 44.210 113% 232%

2019 176% 951%

Nota: El monto de los desembolsos totales utilizados son los registrados en el SIGADE. Las letras
incluyen las colocaciones a agencias del sector publico y la emision de LETES a descuento.
Fuente: Elaboracion propia con datos de la CGN y del Ministerio de Economia

Del cuadro se observa la relevancia del monto del préstamo del FMI debido a que, para
esos afios, excepto 2017, éste superd el total de lo colocado en el mercado en moneda
extranjera (letras y bonos), llegando a representar méas de una vez y media a dichos

montos, como en 2019.

Cuando el anélisis se restringe a los titulos publicos en moneda extranjera, excluyendo
las emisiones de Letras en moneda extranjera, el ratio es mayor y a partir de 2018 el
indicador crece exponencialmente. Por tanto, dado que el monto de deuda que la
Argentina tomé con el FMI supera ampliamente en la mayoria de los afios al total de
deuda colocado en moneda extranjera, ésta resulta significativa en términos del monto de
deuda adquirida y afecta la solvencia. Asimismo, redujo la diversificacion de la deuda en
moneda extranjera entre distintos acreedores, al ser la mayor deuda colocada a un tnico

acreedor. Con esto, se incrementa el riesgo de crédito y de renovacion.
ii.  Elimpacto del ASB sobre la estructura de la deuda

El monto del financiamiento del ASB -dado el plazo y la moneda- incrementa la
exposicion significativa a devaluaciones de la moneda nacional y genera altos riesgos
de refinanciamiento (necesidad de obtener un alto volumen de recursos en moneda
extranjera en un periodo de tiempo muy corto) que, en caso de enfrentar dificultades

para conseguir los recursos necesarios, implicaria la exigencia de un fuerte aumento

21 La deuda expresada moneda extranjera consideraron titulos y letras colocados en moneda extranjera y
en pesos dodlar-linked.
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del superavit primario, situacion que afecta la sostenibilidad de la deuda (de acuerdo

con la definicion del FMI).

La composicion y estructura de la deuda puede resultar en dificultades para el
cumplimiento de las obligaciones si la forma en que ésta se estructura deriva en problemas
de liquidez (el deudor no tiene los recursos necesarios para realizar los pagos del servicio
de la deuda que vencen) o problemas de viabilidad que le impidan satisfacer sus
obligaciones de deuda a mediano plazo (solvencia). Por tanto, el grado de exposicion a
diversos riesgos de mercado (por ejemplo, riesgo de tasa de interés o riesgo de
refinanciamiento) también es una consideracion critica al evaluar la sostenibilidad de la
deuda?®?. La evaluacion de los riesgos asociados a la estructura de la deuda es una base

para el control y evaluacion de la estrategia de gestion de la deuda®®.

Una estructura adecuada de la deuda disminuye los riesgos de una crisis. La exposicion a
los riesgos cambiarios y de tasas dependera de la forma en que la deuda se estructure
(cambios adversos en variables como tipos de cambio o tasas de interés pueden derivar
en la necesidad de mayores recursos para hacer frente a los compromisos). A su vez, la
percepcion que el mercado tiene de la deuda publica es afectada por la forma en que ésta

se estructura, lo cual puede acentuar el riesgo de renovacion®*,

Asi, el monto y la forma en que se estructura la deuda determinan los recursos que seran
necesarios para hacer frente a los compromisos asumidos en cada ejercicio fiscal. En un
determinado contexto econdmico-fiscal, esto puede dificultar el pago oportuno de los
servicios de la deuda lo cual, en caso de requerir una correccion importante de ingresos y
gastos, puede no ser sostenible. A partir de esto, los andlisis y evaluaciones previos a la
toma de decisiones sobre qué endeudamiento tomar y bajo qué condiciones, asi como la
elaboracion de una estrategia de deuda permiten orientar las decisiones de los gestores a

objetivos de deuda mas sostenibles.

La informacion detallada sobre la estructura de la deuda en términos de madurez

292 FMI, Estadisticas de la deuda del sector puiblico: Guia para compiladores y usuarios, Cap. 9, punto B.
293 ISSAI 5422, La estructura de la deuda en lo que se refiere a monedas, plazos, tasas e instrumentos debe
responder a la estrategia de deuda.

2% De hecho, la forma en que se estructura la deuda es una de las categorias analiticas tomadas en cuenta
para las calificaciones a la deuda soberana. Fuente:
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/delegate/getPDF ?articleld=2444377 &type=COMM
ENTS&subType=CRITERIA
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(vencimiento en el largo o corto plazo), perfil de los tenedores de bonos (domésticos o
extranjeros), el calendario de pagos (suave o irregular con picos), composicion monetaria
(nacional vs extranjera), y la calidad general de la gestion de la deuda ayudara a obtener
un pronostico mas confiable de las necesidades brutas de financiamiento y una mejor

comprension de los riesgos de financiamiento™?%.

Adoptando un enfoque empirico para evaluar la sostenibilidad de la deuda se evalua el
cambio que originé el acuerdo Stand By sobre las diferentes dimensiones de la estructura
de la deuda (moneda, monto, plazo y tasa), e identificar el impacto que cada una tuvo

sobre la sostenibilidad de la misma.

(1) Impacto en la diversificacion por acreedor

La deuda publica se incrementd 3,5% en términos nominales en 2018 respecto del afio
anterior y se redujo un 2,7% en 2019 respecto de 2018. Este incremento resulta de los

cambios de los distintos rubros de prestamistas>%S.

A partir de la suscripcion del ASB en 2018, la deuda multilateral pasoé a ser el segundo
rubro en importancia después de "Titulos Publicos" (ambos concentraron el 92 % de la
deuda publica directa en promedio en 2018 y 2019). Este rubro fue el que mas creci6 en
2018 respecto del afio anterior (dado que el préstamo se registra como deuda multilateral),
mientras que en 2019 fue el segundo rubro que més creci6 respecto de 2018, tal como se
observa en el cuadro que sigue:

Cuadro N° 34

Deuda total (directa e indirecta) de la Administracion Central por rubro de acreedor
En millones U$S y en %

Deuda total (mill U$S) Variacion 2018-2017 | Variacién 2019-2018 | Participacién relativa
Rubro 2017 2018 2019 A'r’;:;ll'g;é; o A‘ﬁﬁf‘ﬁ;g Boe | 2017 | 2018 | 2019

Deuda Administracion

Central 319.308 | 330.597 321.679 11.289 3,5% -8.917 -2,7% | 93% 85% 79%
Titulos 257.776 254.929 226.504 -2.846 -1,1% -28.425 -11,2% | 80,7% | 77,1% | 70,4%
Banca Oficial 28.010 14.819 17.057 -13.191 -47,1% 2.238 15,1% | 8,8% 4,5% 5,3%
Banca Privada 1.645 966 1.164 -679 -41,3% 198 20,5% | 0,5% 0,3% | 04%
Bilaterales 8.631 8.112 6.938 -519 -6,0% -1.174 -14,5% | 2,7% 2,5% | 2.2%
Proveedores 1.920 734 2.015 -1.186 -61,8% 1.282 174,7% | 0,6% 0,2% | 0,6%
Multilaterales 21.327 51.037 68.001 29.710 139,3% 16.963 332% | 6,7% 154% | 21,1%

FMI/ Multilaterales 55% 65%

2% Debrun, W. et al. Op. Cit. Pag 178, (traduccién propia).

2% Se toman los rubros presentados por la CGN en el Cuadro 1A de la Cuenta de Inversién (Banca Privada,
Bilaterales, Multilaterales, Proveedores, Titulos Publicos). Cabe aclarar que a partir de 2019 la Banca
Oficial (conformada por BCRA y BNA) se expone de forma separada de la Banca Privada, siendo que en
aflos anteriores se encontraban integradas en el mismo rubro (Banca Privada).
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Fuente: elaboracion propia en base al Cuadro 1-A y Cuadro 34, Separata I de la Cuenta de Inversion
(CGN)

La deuda contraida mediante emision de Titulos publicos cayé un 11,2% en 2019 con
respecto al 2018, mientras que la deuda con organismos multilaterales aument6 en un
33,2% dado la participacion de los desembolsos del FMI. De esta forma la participacion
relativa de los Titulos publicos se reduce (pasando de representar el 81% de la deuda de
la Administracioén central en 2017 a 70% en 2019. Por su parte el endeudamiento con

Organismos Multilaterales de Crédito aumenta su participacion en el endeudamiento total

pasando de ser el 7% en 2017 al 21% en 2019.

Con esto, acrecienta la concentracion de la deuda en un solo acreedor e instrumento,
atentando contra la diversificacion, a lo que se agrega que dicho acreedor no esta sujeto
a la legislacion de una jurisdiccion en particular ni contempla mecanismos de

renegociacion.
(2) Impacto del Plazo

El ASB firmado en 2018 preveia que el préstamo sea reembolsado totalmente en 2024,
con una fuerte concentracion de los vencimientos en 2022 y en 2023, donde se deberia
abonar alrededor del 80% del monto adeudado (aproximadamente 19 mil millones en
cada afio en concepto amortizacion, intereses y cargos>’’). El superdvit primario
proyectado para estos afios**® representaba aproximadamente el 12% y el 21% de los

vencimientos de 2022 y 2023 respectivamente.

Adicionalmente, si se comparan dichos vencimientos con el saldo comercial promedio
2007-2017 (década previa a la firma), éste hubiera permitido cubrir entre el 33 y el 32%
de las amortizaciones, intereses y cargos respectivamente. Asimismo, el primer repago
(correspondiente al afio 2021) equivaldria casi al déficit de la balanza comercial del afio

de la firma del ASB (2018).

Por su lado, en caso de afrontar los vencimientos con las reservas del BCRA, esto hubiera

297 Se trabajo con los flujos de pago que figuran en las tablas de amortizacion del SIGADE al 25/3/21. Cabe
aclarar que los intereses asentados en dichas tablas se actualizan a medida que se van realizando los pagos
o cambian las proyecciones de pago.

298 Proyecciones realizadas por la Unidad de Anélisis de Riesgos Financieros del entonces Ministerio de
Finanzas a mayo de 2018, en NO-2021-50316431-APN-ONCP#MEC en respuesta a Nota AGN 460/21.
En estas proyecciones se observa déficit primario hasta 2021, el cual se revierte de 2022 en adelante.
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significado la pérdida del 45% de éstas para 2022 y 2023 respectivamente, tomando como

referencia las reservas promedio para la década anterior a la firma (2007-2017).

Considerando las reservas al momento de la firma del ASB (al 12/6/18 ascendian a U$S
49.100 millones), el repago del ASB representaba el 38% y 39% de las mismas en 2022
y 2023 respectivamente. Si bien el impacto del repago del ASB en las reservas resultaba
menor al del promedio, daba cuenta de la importancia de los reembolsos al FMI.

Grdfico 4

Pagos totales previstos para el ASB
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIGADE y del Ministerio de Economia

Del gréafico se observa que, dadas las condiciones del ASB, el pais enfrentaria una

situacion de iliquidez en el corto - mediano plazo, en particular, en los afios 2022 y 2023.

Esto se suma al crecimiento del nivel de endeudamiento respecto del PBI observado con
anterioridad que indica una mayor necesidad de recursos para el repago de deuda. Una
tendencia creciente y sostenida de dicho indicador, puede traducirse en un riesgo de

renovacion?”?,

299 Ver FMI, Debt Sustainibility Framework, disponible en
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/16/39/Debt-Sustainability-Framework-for-
Low-Income-Countries. Por su parte, la ISSAI 5422 define este riesgo como el que da lugar al hecho de
que la deuda deba renovarse a un costo inusualmente alto, o en casos extremos, que no pueda renovarse.
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En cuanto a la vida promedio de la deuda, ésta fue de 7,34 afios en 2018 y 6,94 afios en
2019 (0,46 afios menos)*®, lo cual incrementa el riesgo de renovacion y liquidez. La vida

promedio se explica por la alta concentracion de vencimientos entre 2020 y 2026:

Cuadro N° 35
Vencimientos por plazo del stock de deuda en Situacion de Pago Normal al 31/12/2019
En%

Periodo Porcentaje
2020-21 41,10%
2022-26 42,40%
2027-36 10,80%
2037-2117 5,70%

Fuente: Ministerio de Hacienda®"!

El plazo del ASB es menor a la vida promedio de la deuda, la cual decrece en 2018 y
2019. La importancia relativa del monto del préstamo ASB respecto de la deuda total y
el plazo del mismo (3 afos), robustecen la necesidad de financiamiento en el corto plazo
lo cual impacta en el plazo promedio de la deuda total, acrecentando los riesgos de

renovacion y liquidez*%2.
Capacidad de repago en el plazo estipulado

En este apartado se evalta el impacto del monto total a cancelar por la Argentina al Fondo
en relacion con el Ahorro Bruto Nacional (ABN), a fin de analizar la capacidad de repago
del pais®®.

En el Cuadro que sigue se exponen los pagos anuales que deben realizarse al FMI en

300 Ministerio de Hacienda, Informes Trimestrales de la Deuda al 31/12 de cada afio.

301 Presentacion Grafica de la Deuda Publica del Estado Argentino. IV trimestre 2019.

302 Bl FMI agrupa los conceptos de liquidez y solvencia. En una crisis de liquidez en ausencia de
financiamiento en condiciones razonables, el cumplimiento de la restriccion presupuestaria puede implicar
una correccion desproporcionada de ingresos y gastos, lo cual es inconsistente con la defincion de
sustentabilidad de la deuda del FMI (Xavier Debrun, Jonathan D. Ostry, Tim Willems, and Charles
Wyplosz, “Debt Sustainability”, en S. Ali Abbas, Alex Pienkowski, and Kenneth Rogoff (Edit.) “Sovereign
Debt: A Guide for Economists and Practitioners”, Oxford University Press, 2020, p. 177).

303 E] ahorro nacional bruto es la suma de los ahorros de los sectores residentes (Gobierno, sociedades,
instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares). El ahorro nacional se puede obtener también
mediante la diferencia entre el ingreso nacional bruto disponible y el consumo nacional efectivo. Fuente:
Preguntas frecuentes sobre el Sistema de Cuentas Nacionales Notas al pie, N° 5 Noviembre de 2020,
INDEC. Disponible en
https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/economia/preguntas_frecuentes cuentas nacionales_nota_5.pdf

La adopcion del ABN como un indicador de la capacidad de repago de los compromisos asumidos por la
Argentina supone implicitamente considerar el ahorro total que genera el pais como fuente de fondos a
destinar al pago de sus compromisos, sacrificando la inversion nacional pero sin afectar los niveles de
consumo de bienes producidos internamente, representando un supuesto menos estricto que el de considerar
a toda la produccion interna de todos los bienes finales de un afio (PBI) como la fuente de fondos de repago
de los compromisos adquiridos por el pais.
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concepto de servicios de la deuda asociados al préstamo Stand By en proporcion al

ABN3%:

Cuadro N° 36
Ratios de los pagos de la Argentina al FMI en relacion al ABN
En USS

Indicador | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 Pag{;’;;"ﬁ‘jﬂf‘”
RPagos al FMI -

b medio | 0:61% | 1.97% | 1,95% | 7,30% | 27,16% | 27,52% | 6,94% 73,4%

Fuente: Elaboracion propia con datos del INDEC y Ministerio de Economia

Del cuadro surge que de mantenerse constante el ABN en dolares, igual al promedio
historico, desde 2018 hasta el 2023 crece la proporcion de ahorro que debe destinarse al
pago de capital e intereses correspondientes al acuerdo con el FMI, alcanzando su
maximo en 2023 donde se requiere casi un tercio del ABN. Asi, el peso de todos los pagos
en el periodo 2018-2024 representa mas del 73% del ahorro promedio en ddlares que la

Argentina gener6 desde el 2006 al 2020.

A continuacion se evaluan los vencimientos del Acuerdo Stand By del FMI en relacion
con los vencimientos de deuda en moneda extranjera*®, y su correlato sobre el ratio de

deuda en funcion de las estimaciones del ABN.

En el cuadro que sigue se observa como los pagos al FMI incrementan el monto a erogar
para hacer frente a los vencimientos de la deuda para el periodo de repago del ASB, en

particular, para los anos 2022 y 2023.

394 Se comparan los vencimientos capital, intereses y cargos del préstamo con el promedio histérico del
ABN medido en US$S para el periodo 2006-2020 (periodo disponible de la serie de datos), suponiendo el
tipo de cambio se mantiene constante para cada afio hasta 2024.

Se trabajo con los flujos de pago que figuran en las tablas de amortizacion del SIGADE al 25/3/21. Cabe
aclarar que los intereses asentados en dichas tablas se actualizan a medida que se van realizando los pagos
o cambian las proyecciones de pago.

395 Los vencimientos se calcularon a partir de los datos del programa financiero del ex Ministerio de
Finanzas del primer trimestre del 2018.
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Cuadro N° 37

Vencimientos del Principal, Intereses y Cargos de la Deuda de la Administracion Central en Moneda
Extranjera (titulos publicos)

En millones de U3S

Vencimientos de Capital e interés de Administraciéon Central en Moneda Extranjera
2021 24.994,51 30.089,04 20%

2022 27.171,05 46.142,32 70%

2023 22.706,22 41.927,54 85%

2024 22.117,59 26.961,47 22%

Fuente: Elaboracion propia con datos del SIGADE

Del cuadro se observa como con el ASB se incrementan los vencimientos en moneda

extranjera, destacandose los afios 2022 y 2023 donde los incrementos superan el 70%.

De los andlisis precedentes surge que en el corto plazo se requiere una importante
proporcion de recursos para el repago de los vencimientos del ASB, comprometiendo asi

la capacidad de repago para esos afios e incrementando el riesgo de impago.
(3) Impacto de la tasa

A fin de evaluar el impacto de los servicios de la deuda del ASB sobre el stock de deuda
de la Administracion Central, se compara la tasa correspondiente al Acuerdo®*® en
relacion con las tasas de las principales emisiones de bonos de 2016 y 2017 para inicios

de mayo, momento en que se iniciaron las conversaciones con el FMI para suscribir el

306 La tasa del Acuerdo se estim6 en base a la tasa de interés del DEG a principios de mayo del 2018, el
margen y la sobretasa correspondiente. En relacion con la sobretasa, existen dos situaciones posibles, de
acuerod al valor residual del crédito (deuda pendiente):
- el caso en que el valor residual del crédito se encuentre debajo del 187% de la cuota que el pais
mantiene en la institucion, la cual resulta en una tasa de 3,61%.
- el caso en que el valor residual del crédito supere el 187% de la cuota que el pais mantiene en la
institucion, la cual resulta en una tasa de 4,48%.
El caso real de Argentina seria la tasa del 4,48%, dado que no hubo amortizaciones antes del 3er afio. No
obstante, la tasa del 3,61% puede considerarse el mejor escenario para la Argentina, lo que implica una
situacion de minima.
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ASB3Y. Las curvas temporales de las tasas se presentan en los graficos que siguen,

teniendo en cuenta el titulo AA19 y excluyéndolo, dado su efecto sobre el analisis**®:

Grdfico 5
Interpolacion y Estimacion de la Curva Temporal de Tasas

AAL19

12 A

10 A

TIR en %

TIR Anual a Inicios de May-2018

Tasa FMI si al 3er afio la deuda es <187% de la cuota
Tasa FMI si al 3er afio la deuda es >187% de la cuota
Interpolacion de grado 1

Interpolacion de grado 2

Interpolacion de grado 3

Estimacion Lin-Log

2 4 6 8 10 12
Duration

Fuente: Elaboracion propia con datos del ex Ministerio de Finanza e IAMC

Grdfico 6

Interpolacion y Estimacion de la Curva Temporal de Tasas sin AA19
11

10 4

———

TIR en %

TIR Anual a Inicios de May-2018
® Tasa FMI si al 3er afo la deuda es <187% de la cuota
Tasa FMI si al 3er afio la deuda es >187% de la cuota
=== Interpolacion de grado 1
| Interpolacion de grado 2
a ] FMI (3,61%)

—— Interpolacion de grado 3
™ —— Estimacién Lin-Log
T T T T T T
2 4 6 8 10 12

Duration

Fuente: Elaboracion propia con datos del ex Ministerio de Finanza e IAMC

307 Se realizaron diferentes interpolaciones de las tasas de rendimiento en funcion de la duration de los
principales titulos emitidos durante el 2016 y 2017 (Bonar 20, 24, 25 y 37 conjuntamente con los bonos
internacionales AA19, AA21, A2E2, AA26, A2E7, AL28, AL36, AA46 y AC17), incluida una estimacién
lin-log, de forma de contar con diferentes estimaciones que habiliten la comparacion de la tasa estimada
correspondiente al ASB con la tasa que surgiria de las estimaciones de los titulos para el plazo o duration
correspondiente a la del acuerdo.

Mayor desarrollo metodologico en el Anexo 12.

398 Se destaca que la pendiente negativa de la estimacioén en base a la regresion lin-log se debe al elevado
rendimiento del titulo AA19 en relacion con los otros titulos, lo que revela una elevada incertidumbre
respecto del pago a corto plazo (dicho bono vencia en 2019, lo que puede derivar en que los tenedores se
desprendan del bono).
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Ambos graficos muestran que la tasa estimada para el crédito Stand By del FMI se
encuentra por debajo de los rendimientos de todos los titulos con igual o mayor duration

que el ASB del FML.

Utilizando las estimaciones de las curvas de los titulos publicos, tanto para el contexto en
que se considera el AA19 como en el que se excluye, se obtienen estimaciones de las
tasas correspondientes a la duration del préstamo del fondo (estimada en 3,765 afios), que

se muestran en el siguiente cuadro:

Cuadro N° 38
Estimacion de tasas de titulos publicos correspondientes a la duration del ASB en base a las curvas
estimadas

| Tasa FMI | TNArmi-3,61% |
. . . TNAFstimada con Dyration=3,765
Estimacion tasa titulos publicos Con AAT9 Sin AALO
% - Lineal 7,01% 7,01%
£ Cuadratica 6,47% 6,55%
= Cubica 6,59% 6,74%
Reg Lin-Log 7,95% 6,71%
TNApv (Tasa ¢/ Valor Residual <187%) | (Tasa c / Valor Residual >187%)
3,61% 4,48%
Comparacion c/tasas estimadas titulos | w219 | SinAAI9 | ConAAI9 | SinAAI9
publicos
Respecto del valor |Diferenciaenpp |- 2,86 |- 2,94 |- 2,0 |- 2,07
TR Variacion % 44.17% | -44.85% | -30,76% 31,6%
(cuadratica)
Respecto del valor |Diferenciaenpp |- 4,34 |- 3,40 |- 3,47 |- 2,53
mAaximo Variacion % -54,57% -48.,47% -43,65% -36,09%

Fuente: Elaboracion propia con datos del ex Ministerio de Finanzas y FMI

En base a los resultados, la tasa del préstamo ASB -en sus dos posibles valores segun el
valor residual- resulta inferior a todas las estimaciones consideradas para los titulos
publicos para la misma duration (siendo, como minimo, inferior en un 30% a las

estimadas para los titulos publicos).

El analisis de las curvas estimadas (tanto el que excluye el AA19 y mas aun el que lo
incluye) sefialan la necesidad de evaluar la eficiencia de la emision de deuda y el costo
de suscribir un crédito de menor duration y tasa respecto a un instrumento de deuda con
mayor duration y tasa, dado el monto del ASB. En este sentido, si se tiene en cuenta que

un afio antes de la suscripcion del ASB (junio de 2017) se emitid un bono de 100 afios de
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plazo por un monto menor y duration de 13,13 anos, se plantea la necesidad de diagramar
los objetivos de endeudamiento respecto de su estructura en una estrategia de deuda, a fin
de incrementar la eficiencia en la toma de decisiones y evitar operaciones que resulten

contradictorias entre los distintos objetivos.

Asimismo, si bien la tasa resulta conveniente en relacion con las alternativas de mercado,
debe tenerse en cuenta que el financiamiento provisto por los ASB es de corto plazo y

esta nominado en moneda extranjera, acrecentando el riesgo de mercado.

En suma, el monto del financiamiento del ASB -dado el plazo y la moneda- incrementa
la exposicion significativa a devaluaciones de la moneda nacional y genera altos riesgos
de refinanciamiento (necesidad de obtener un alto volumen de recursos en moneda
extranjera en un periodo de tiempo muy corto) que, en caso de enfrentar dificultades para
conseguir los recursos necesarios, implicaria la exigencia de un fuerte aumento del
superavit primario, situacion que afecta la sostenibilidad de la deuda (de acuerdo con la

definicion del FMI).

Estos aspectos son los que una evaluacion ex ante de las operaciones de crédito publico
permite identificar y tomar en cuenta para la toma de decisiones. No obstante -tal como
se viera en el apartado 5.c).ii-, no existieron evaluaciones de riesgos y andlisis de

sostenibilidad y solvencia que permitieran conocer y valorar estos riesgos.

Por todo lo expuesto se recomienda elaborar una estrategia en términos de sanas practicas
que incorpore objetivos en cuanto al nivel y estructura de la deuda publica, como asi
también normatizar procesos especificos que incluyan el andlisis de areas técnicas en
relacion al costo riesgo de este tipo de operaciones y la sostenibilidad de la deuda a

contratar.
6. COMENTARIOS DEL AUDITADO

El proyecto del informe fue enviado al Ministerio de Economia y del BCRA a fin de que

formularan los comentarios que consideran pertinentes. Ninguno de los Organismos
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realizo observaciones respecto del contenido del informe®®”, por lo que se consideran

validados los hallazgos.
7. CONCLUSIONES

Los incumplimientos normativos, la falta de intervencion de las areas criticas, la falta de
evaluaciones técnicas oportunas y efectivas, asi como la calidad del asesoramiento
afectaron la adecuada gestion de los riesgos operativos y financieros relacionados al
proceso de disefio, negociacion, autorizacion, firma, administracion de los recursos y
rendicion de cuentas. De esta manera, se evidencia la discrecionalidad del auditado en la
toma de decisiones, sin contar con la debida informacion en cuanto al costo y riesgo
asumidos, impactando en la efectividad y la eficiencia en la gestion de la deuda, asi como

en la solvencia y sostenibilidad de la deuda publica.
Efectividad

El Auditado se autodefinio los pasos a seguir en la firma del Acuerdo incumpliendo con
la Res. MEyFP 108/09, norma que define el proceso aplicable a operaciones con
organismos multilaterales. Esto aumentd los riesgos operativos, traducidos en falta de

homogeneidad del proceso e incumplimientos normativos.

La PTN es el maximo organismo asesor del Poder Ejecutivo Nacional en materias de
importancia y significacion econémica. Sin embargo, y a pesar de la relevancia que
reviste su intervencion, la misma no fue solicitada por el Auditado. Esto redundo en la
ausencia de una opinidon que podria haber permitido prevenir respecto del alcance de la
normativa y precisar los instrumentos juridicos necesarios, al considerar la totalidad del

plexo normativo aplicable.

En el mismo sentido, la falta de asesoramiento juridico efectivo y oportuno en el &mbito

del MH afect6 la mitigacion de los riesgos normativos para la toma de decisiones que

309 Mediante NO-2023-47551136-APN-SLYA#MEC del (27/4/23), en respuesta a Nota AGN 743/22,
indico que las areas de la SH "(...) han dado respuesta a los requerimientos formulados por dicho
organismo, que a continuacion se mencionan, no teniendo en esta instancia nada mas que agregar(...)".
Detallan un listado de expedientes administrativos que se corresponden con las respuestas dadas
oportunamente a las Notas AGN 33/21, 664/21, 665/21, 609/21, AGN 610/21, 668/21, 676/20, y nota de
apertura.

EL BCRA da respuesta mediante Nota de Presidencia N° 30, indicando que “Atento a que, oportunamente,
el Banco Central de la Reptiblica Argentina dio respuesta a los requerimientos informativos de la Auditoria
General de la Nacion al respecto, esta Instancia no tiene observaciones que realizar.”.
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pudieran impactar en la validez del acto: la intervencion de los servicios juridicos
posterior a la firma del Acuerdo de junio y en simultdneo a la de octubre; la falta de
requisitos minimos sobre el analisis que deben contener los dictimenes y la utilizacion de
normativa no vigente para dictaminar sobre la competencia del MH para firmar el ASB,
implicaron la ausencia de elementos para tomar una decision informada en materia

juridica y posteriores defectos de competencia e incumplimientos normativos.

Asimismo, la efectividad se vio comprometida debido a los defectos o vacios en el

proceso de gestion, ya que el auditado no fue efectivo en el cumplimiento de las normas.

Es lo que ocurriera con el incumplimiento del marco legal de crédito publico al no
intervenir el MF al momento de negociacion y suscripcion del ASB, ya que no fue
autorizado ni suscripto por autoridad competente y la operacion se realizo sin cumplir la
LAF en cuanto al ejercicio de funcion de OCSAF vy sin el requisito esencial de

competencia que establece la Ley 19.549.

Lo es también cuando el proceso se alejo de la sana practica de transparencia, maxima
divulgacion y accesibilidad a los términos del endeudamiento (dificultades para conocer
las condiciones financieras del Acuerdo, multiplicidad de versiones y falta de publicacion
de éstas), ademas del incumplimiento de la normativa relacionada a las traducciones y

exposicion de la informacion sensible.

Por su lado, la falta de procesos para implementar el Convenio entre el MH y el BCRA
afecto6 el cumplimiento de los compromisos asumidos sobre la trazabilidad de los fondos
y la rendicion de cuentas (el MH no envio al FMI los informes estipulados en dicho

Convenio sobre el uso de los fondos del préstamo).

Por otro lado, la integridad de la informacion mediante la cual el auditado revela la
aplicacion de los fondos se ve comprometida por inconsistencias afectando la
trazabilidad, lo que impacta negativamente en la rendiciéon de cuentas. Esto se ve
agravado dado que en la adenda al Convenio se pierde el compromiso de dar trazabilidad

a los fondos.

Por ultimo, la implementacion tardia de medidas restrictivas a los movimientos de

capitales impacto sobre la efectividad para impedir que los recursos del Fondo fueran
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utilizados para hacer frente a una salida considerable o continua de capital, contrariando

asi lo establecido por el Convenio Constitutivo del FMI.
Eficiencia

El incumplimiento de la Res. MEyFP 108/09 afect6 la sana administracion en tanto no
asegur6 la intervencion de las areas correspondientes de acuerdo a la materia y sus
funciones asignadas o cuya participacion en el proceso hubiese sido deseable por su

funcion especifica (caso de la PTN).

La no intervencion del MF en la negociacion y firma del ASB resultd en la falta de
intervencion de las areas técnicas criticas con competencia asignada normativamente en
materia de endeudamiento o de relaciones con Organismos Financieros Internacionales
(tanto legales o financieras), en particular de las areas del middle office. Esto implico la
ausencia de analisis de costos y riesgos financieros y de solvencia y sostenibilidad. En
particular se omiti6 el andlisis del impacto en la balanza de pagos por parte del BCRA,
incumpliéndose el art. 61 de la LAF). Todo lo cual afecto la eficiencia al no ponderar las
mejores alternativas de endeudamiento en el marco de una estrategia de endeudamiento
en los términos de las buenas practicas (la cual tampoco existia), y contribuy6 al impacto

adverso del ASB en la estructura de la deuda y su sostenibilidad.

La falta de intervencion de la JGM, competente segin su funcién especifica de
coordinador interjurisdiccional®!?, afecté la coordinacion y comunicacion entre
ministerios y areas respecto a las prioridades establecidas en el marco de sus
competencias. Dada la magnitud y complejidad del ASB, la evaluacion técnica y la

supervision de la JGM debio aportar a la eficiencia de la operacion.

En otro orden, la escision de los ministerios perturbd la supervision y evaluacion del
control interno, ya que determin6 que la UAI no interviniera (al momento de la firma, el
MF -con competencia en materia de crédito publico- no disponia de una UAI y no se

requirio la colaboracion de la UAI del MH, vigente al momento).

De esta forma, la firma del ASB no cumplié con el marco de procesos y procedimientos

que aseguren la eficiencia y la efectividad en la gestion de la deuda, provocando

310 Segtin DNU 513/17 que modifica la Ley de Ministerios, y Res. MEyFP 108/09.
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incumplimientos legales, afectando la prudencia en la gestion del endeudamiento,

vulnerando la adecuada supervision del financiamiento, e impactando adversamente

sobre la solvencia y sostenibilidad de la deuda publica.
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ANEXO 1 - Proceso emision Acuerdo ASB en el MECON

Se determin6 la secuencia del proceso realizado para la emision del acuerdo ASB y sus

adendas en el ambito del Ministerio de Hacienda.

El expediente EX-2018-29772791- -APN-DGD#MHA contiene informacion referida a la
emision del acuerdo suscripto con fecha 18/06/2018.El expediente EX-2018-52368222- -
APN-DGD#MHA contiene documentacion referida a las modificaciones que se efectuaron

con fechas 17/10/2018, 7/12/2018, 13/12/2018, 25/3/2018 y 3/7/2019.

Conforme lo expuesto, se detallan a continuacion los procesos efectuados para la suscripcion

del acuerdo SBA y sus adendas.
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a) Carta intencion del 18/06/2018

Cuadro N° 39
Proceso emision Acuerdo SBA del 18/06/2018

Subasta de di
1 periodo

P2 | gy | ActaEmision LI Compra
al Divisas # 1 (22/06/2018)

SH importa Carta de
Intencién del 18/06/18
suscripta en inglés
(18/06/2018)

{

Caratulacién EX-2018-

(21/06/2018)

|

BCRA remite CI a SLyA
(MH) ¢/ embebidos: 1) CT
12/06/2018 suscripta
espafiol+ MEFP +~ MET
2) CI 12/06/2018
suscriptainglés + MEFP
+ MET 3) Informe del
18/06/2018 Geia Ppal Est
y Com Polit Monet
BCRA

(21/06/2018)

Informe Geia Ppal de Est y Comde
1aPolit Monct BCRA contienc 1)
Metas de Inflaciéa 2) Foct
fiannciero del BCRA 3
Independencia del BCRA 4) Tranp.

Estados Contables BCRA

DGD realiza pase SLyA realiza pase DGD
—> | clectronico a SLyA . electronico aDGD .
(21/06/2021) (21/06/2018)

realiza pase
electrénico a SH
(21/06/2018)

|

InformeSH: 1)

|

SH emite informe y
remite a DACLYT p/
interv CI y adenda
(22/062018)

|

DACLyT emite Dictamen
y remite a SLyA
(22/06/2018)

|

SH remite aDGD a
efectos de que se
incorpore la traduccion
publica (26/07/2018)

{

DGD incorpora 1) CI en ingles
suscriptade fecha 12/06/2018 +
[EPF + MET 2) CI 12/06/2018
trad pub en espafiol + MEPF
+MET 3) CI del 18/06/2018
suscript en ingles y traduccion
pubal espaiiol
(26/07/2018)

2) Polit Fisc y Trib3)
Programafirmado FMI

SLyA realiza pase
electronico a DGD
(22/06/2018)

g

DGD realiza pase
electronico a SH
(22/06/2018)

J

MHno se expici6. No
inervino SF, no surge acto
administrativo del proceso

Nota: se resaltan en amarillo las actuaciones que fueron suscriptas por personal que no estd a cargo del drea
Fuente: elaboracion propia en base a expediente EX-2018-29772791- -APN-DGD#MHA.

b) Carta intencion del 17/10/2018

Cuadro N° 40

Proceso emision Adenda de fecha 17/10/2018
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Caratulacién EX-2018-
52368222- -APN-DGD#MHA
(17/10/2018)

|

SH remite a DACLyT p/
intervencion proyecto
adendaacuerdo SBA
(17/10/2018)

}

DACLyT emite Dictamen
y remite a SLyA
(17/10/2018)

Adjunta: 1) Informe SH detallando nec
de modif del acuerdo y nuevo programa
con FMI 2) Proyecto Carta de Intencion
Ingles + MEFP + MET 3) Proyecto Cata
de Intencion espaiiol + MEFP+MET

Se remitio el exptea SLy A pero
estano se expidio. MHnose
expidi6. No hubo intervencion de la

SF
No surge acto administrativo del
proceso efectuado

SH incorpora CI suscriptaen
inglés del 17/10/2018.

_ Acta Emisién LI Compra
(17/10/2018)

Divisas # 2 (30/10/2018)

Fuente: elaboracion propia en base a expediente EX-2018-52368222- -APN-DGD#MHA
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¢) Carta intencion del 7/12/2018
Cuadro N° 41
Proceso emision Adenda de fecha 7/12/2018

SH remite expediente EX-2018-
52368222- -APN-DGD#MHA a DGD
DGD importa 1) CI del 17/10/2018
suscriptaen inglés + MEFP + MET 2)
CI del 17/10/2018 s/ suscribir en
espaiiolversion libre + MEFP + MET
(6/12/2018)

Actuacién SPE adjunta: 1)

Proyecto CI en espaiiol 2)
ProyectoCl en inglés 3)
ProyectoMEFPen inglés 4)
Proyecto MET en inglés
SPE remite a
DACLyT para su
intervencion
(6/12/2018)

}

DACLyT emite Dictamen
y remite a SLyA
(6/12/2018)

SPE incorpora CI suscripta

en inglés de fecha 7/12/2018
(10/12/2018)

MH no se expidié. No hubo

intervencionde la SF

No surge acto adm inistrativo del
proceso efectuado

SLyA remite aDGD asus
efectos
(10/12/2018)

Nota: Se resaltan en amarillo las actuaciones que fueron suscriptas por personal que no estd a cargo del drea.
Fuente: elaboracion propia en base a expediente EX-2018-52368222- -APN-DGD#MHA.
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d) Carta intencion del 13/12/2018

Cuadro N° 42
Proceso emision Adenda de fecha 13/12/2018

DGD remite EX-2018-
52368222~ -APN-DGD#MHA a

Actuacién SLyA menciona CI

SLyA
Qa12/2018) de fecha lzllyz/zoxsg'em no
a cmbebido. No se

l

SLyA remite a DGD
nueva CI de fecha
13/12/2018 atentoa

especifican motivos de
modifiacién respecto a CI del
7/12/2018

(14/12/2018)

l

SPE incorpora CI de
fecha 13/12/2018
suscripta en idioma inglés
(14/12/2018)

No hay intervenciénde MH,
SH, SF. ni Juridicos. No surge
acto administrativo del proceso

SLyA remite a DGD expediente
para guarda temporal
(16/12/2018)

DGD procede a guarda temporal
EX-2018-52368222- -APN-

DGD# Q17/12/2018)

Acta isi6én LI Compra
Divisas # 3 (21/12/2018)

I

SH remite a DGD
informando q en el marco
de lo informado por DAC SO
sedetects la falta de
version final de anexos de
la CI 13/12/2018.
importandose a tales

afectos
(4/10/2019)

l

DGD remite a SH habiendo dado
cumplimimto a lo requerido
(4/10/2019)

Nota: Se resaltan en amarillo las actuaciones que fueron suscriptas por personal que no estd a cargo del drea.

Fuente: elaboracion propia en base a expediente EX-2018-52368222- -APN-DGD#MHA.
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e) Carta intencion del 25/03/2019

Cuadro N° 43
Proceso emision Adenda de fecha 25/3/2019

(25/03/2019)

D remite espediente el
EX-2018-52368222-
APN-D NMHA a SH

(25/03/2019)

{

SH remite a DACLyT p/
intervencién proyecto
adenda acuerdo SBA
(25/03/2019)

{

DACLyYT emite Dictamen
v remite a SLyA
(25/03/2019)

{

SLyA remite a MH
proyecto CI + MEFP y
MET p/ su consideracién
(25/03/2019)

!

SLyA incompora CI de

fecha 25/3/2019 suscripta

en inglés + MEFP + MET
(25/03/2019)

unta: 1) Proyecto €I ea
inglés + MEFP + MET 2)
ProyectoCI en espadol 33
Informe SH: Mamoxandum
PoliticasEc_y Fin. al
20/03/2819

No surge acto
et

1procese

i

DGD 1) Incorpora CI de fecha
25/3/2019 suscripta en inglés +
MEPF +~ MET

(25/03/2019)

2) Remite a SH p/ intervencién
v comunicaci

Acta Emisién LI Compra
— Divisas # 4 (8/4/2019)
iones pertinentes
(27/03/2019)

Nota: Se resaltan en amarillo las actuaciones que fueron suscriptas por personal que no estd a cargo del drea.
Fuente: elaboracion propia en base a expediente EX-2018-52368222- -APN-DGD#MHA.
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f) Carta intencion del 3/07/2019
Cuadro N° 44

Proceso emision Adenda de fecha 3/7/2019

No obran actuaciones que
den cuenta de la solicitud
efectuada por SPE aDGD

SH remite el EX-2018-
52368222-APN-DGD#MHA
a SPE (a su requerimiento)

(3/7/2019)

SPE incorpora 1) CI de
fecha3/7/2019 /fimma en
inglés + MEFP + MET 2)
CI de fecha 3/7/2019 s/

SPE 1) Remite a
DACLYT 2) Informe 4ta
revision acuerdo SBA:

modificacién metas de
firma _en espaiiol

(3/7/2019)

seguimiento

(3/7/2019)

NS

DACLyT emite Dictamen
y remite a SLyA
(3/7/2019)

SLyA remite a SHy SF
para su conformidad
(3/7/2019)

Laclevacién al S ya
SF 1a hacen assores, no
hay firma do funciomrio

No surge acto
administrativo del
proceso
SHy SF prestan
conformidad a
proyectoCI en inglés +
MEFP + MET y
proyecto CI en espaiiol
version libre, y remiten
aSLyA (3/7/2019)

SLyA presta
conformidad
proyectoCl y
remite a MH
pleonsideracion
(3/7/2019)

I

DGD 1) importa C1 fecha
3/7/2019 suscriptaen inglés +
MEFP + MET (3/7/2019) ,y

remite a SH p/ su intervencién

¥ comunicaciones (127/2019)

\

Acta deEmision LI ActaEmision LI Compra
Revaliio #1(3/7/2019) Divisas # 5 (16/7/2019)

Acta de Emision LT
Revaliio #2 (30/6/2020)

Fuente: elaboracion propia en base a expediente EX-2018-52368222- -APN-DGD#MHA.
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ANEXO 2 - Proceso real llevado a cabo por el auditado para la compra de divisas

Se analizaron los expedientes remitidos por el MH para determinar el proceso real de

compra de divisas.

El expediente EX-2018-54074016-APN-DGD#MHA abarca cuatro compras de divisas

(compras 2 a 5).

Se detallan a continuacion los circuitos efectuados para las operaciones mencionadas.

La compra de divisas 1 se efectué por DEG 10.613.710.000. Su letra intransferible fue
emitida con fecha 22/06/2018.

Cuadro N° 45

Flujograma Compra de divisas 1

SH propicia la compra de
divisas por DEG
10.613.710.000 requieriendo
intervencién SF y posterior
remision a MH

SF presta
conformidad y
remite a SLyA

P/ prosec tramite

— de notaa BCRA'y

SLyA recibe proyecto

prosigue tramite

'

MH suscribe
notax compra
divisas

}

SH remite ONCP
documentacion respaldatoria
solicitud al BCRA y prosigue

trémite

|

BCRA recibe solicitud
de compra de divisas
por DEG
10.613.710.000

ONCP remite modelo
de Letra a

plintervencion

DAAFPYFP emite
—>| dictamen y remite a —>
SLyA

Acta Emision Letra
Intransferible del
Tesoro Nacional

(22/06/2018)

I

\2

SLyA remite Letra a
BCRA

SH incorpora
—>|  documentacion
remitida a BCRA

U

SH propicia subasta de divisas

BCRA emite SWIFT
18/06/2018

Fuente: elaboracion propia en base a expediente EX-2018-29237799-APN-DGD#MHA y EX-2018-
29238098-APN-DGD#MHA

La compra de divisas 2 se efectué por DEG 4.100.000.000. Su letra intransferible fue
emitida con fecha 30/10/2018.
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Cuadro N° 46
Flujograma Compra de divisas 2

SH propicia la compra de
divisas por DEG
4.100.000.000 requieriendo
intervencion SFy posterior
remision a MH

'

SF toma mtervencion y ONCP recibe proyecto
remite a ONCPp/ | —> denotaa BCRAy
prosec tramite prosigue tramite

'

MH suscribe B CRA recibe solicitud
nota X compra —»| decomprade divisas |—| BCRA emite SWIFT
divisas por DEG 24/10/2018
4.100.000.000

DGD remite a SH doc resp
enviada a BCRA
SH remite ONCP p/ prosec de

tramite
Fimma conjunta DOCPy : ’
DDADF remite modelo ey sle SFprestaconformidad y
de Letra a DAAEPYFP > Slf ) > remite a SLyA
plintervencion ¥
\Z
SLyA presta Acta Emision Letra
conformidad y remite a Intransferible del
MH para emision de > Tesoro Nacional
Letra (30/10/2018)

J

SLyA remite a BCRA Acta
Letra Intransferible y DGD
incorpora y remite actuadosa
SH p/ comunicacion e
intervencion

Fuente: elaboracion propia en base a expedientes EX-2018-54074016-APN-DGD#MHA.
La compra de divisas 3 se efectué por DEG 5.500.000.000. Su letra intransferible fue

emitida con fecha 21/12/2018.
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Cuadro N° 47
Flujograma Compra de divisas 3

SH propicia la compra de
divisas por DEG
5.500.000.000 requiriendo
intervencion a SF y posterior
remision a MH

SF presta
conformidad y
remite a SLyA

p/ prosectrimite

SLYA recibe proyecto
~”| denotaaBCRAyY
prosigue tramite

|

s i BCRA recibe solicitud
e de compra de divisas BCRA incorpora
H —
R por DEG SWIFT del 17/12/2018
s 5.500.000.000
DGD remite a SH doc resp
enviada a BCRA
SH remite ONCPp/ prosec de
tramite
ONCP renite DAAEPYFP emite SF presta
modelode Letraa i X i
DAAE —>| dictamenyremitea —> conformidady
PYFP :
= S SLyA remite aSLyA
p/intervencién
J
2
SLyA presta Acta Emisién Letra
conformidady Intransferible del
remitea MH para > Tesoro Nacional
emisién de Letra (21/12/2018)

U

intervencion

Fuente: elaboracion propia en base a expedientes EX-2018-54074016-APN-DGD#MHA.

SLyA remite a BCRA Acta
Letra Intransferible y DGD
incorpora y remite actuados a
SH p/ comunicacion e

La compra de divisas 4 se efectué por DEG 7.800.000.000. Su letra intransferible fue

emitida con fecha 8/4/2019.

186



Auditoria General de la Nacién

Cuadro N° 48
Flujograma Compra de divisas 4

SH propicia la compra de
divisas por DEG
7.800.000.000 requiriendo
inervencién de SF y posterior
remision a MH

SF presta SLyA presta
conformidad y
remite a MH p/

consideracion

conformidad y
remite a SLyA p/
prosec tramite

BCRA recibe solicitud
de compra de divisas |—| BCRA emite SWIFT

por DEG del 01/04/2019
7.800.000.000

MH suscribe
notax compra
divisas

|

DGD remite a SH doc resp
enviada a BCRA
SH remite ONCP p/ prosec de

tramite
ONCP remite modelode DAAEPYFP emite
letraa y dictamen yremite a
p/intervencion SLyA

v

Acta Emision Letra

SFpresta Intransferible del
conformidad yremitt ————>| ‘teoro Nacional
aSLyA

(8/4/2019)

U

SLyA incorpora

documentacion
DGD remite actuados a SH
p/ comunicacion e
intervencion. estederiva a

ONCP

ONCP remite a DADP. Toma
intervencion y remite a SH

Fuente: elaboracion propia en base a expedientes EX-2018-54074016-APN-DGD#MHA.
La compra de divisas 5 se efectué por DEG 3.900.000.000 y su letra intransferible fue
emitida con fecha 16/7/2019.
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Cuadro N° 49

Flujograma Compra de divisas 5

SH propicia la compra de
divisas por DEG
3.900.000.000 requiriendo
intervencion de SFy posterior
remision a MH

SF presta
conformidad y
remite a SLyA

p/ prosec tramite

SLyA presta
conformidad proyecto
de notaa BCRAy
prosigue tramite

|

Fuente: elaboracion propia en base a expedientes EX-2018-54074016-APN-DGD#MHA.

U

DGD remite actuados a SH
p/ comunicacion e
intervencion, este deriva a
ONCP

BCRA recibe solicitud
MH toma de compra de divisas
intervencion por DEG
3.900.000.000
SH remite a ONCP documentacion
respaldatoria solicitud alBCRA 'y
prosigue tramite.
ONCRremite DAAEPYFP emite SFy SH prestan
modelode Letraa 3 f :
—>| dictamenyremitea (—> conformidady
DAAEPYFP 4
9 o SLyA remitenaSLyA
p/intervenciéon
]
v
SLyA presta Acta EmisiénLetra
conformidady Intransferible del
remite a MH para Tesoro Nacional
emisién de Letra (16/07/2019)

B CRA mcorpora
SWIFT del 10/07/2019

ONCP remite a DADP. Toma
intervencion y remite a SH
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ANEXO 3 - Puntos establecidos en el Convenio MH-BCRA y su adenda

Se adjunta a continuacion cuadro comparativo de los puntos del convenio y adenda:

Cuadro N° 50

Convenio MH - BCRA

PUN CONVENIO ADENDA
ART | TO 19/6/2018 5/11/2018
Cuando el MH requiera efectuar una compra de divisas bajo el SBA
debera notificar al BCRA con no menos de 3 (tres) dias habiles de Cuando el MH requiera efectuar una compra de divisas bajo el SBA debera
1 | anticipacion a la fecha establecida para la compra. El BCRA debera notificar al BCRA con no menos de tres (3) dias habiles de anticipacion a la
enviar un requerimiento de compra al FMI dentro del dia habil fecha establecida para la compra. EIl BCRA debera enviar un requerimiento
inmediato siguiente. de compra al FMI dentro del dia habil inmediato siguiente.
Todas las compras de divisas al FMI seran depositadas en cuentas del
Todas las compras de divisas al FMI seran depositadas en cuentas del BCRA abiertas en el FMI e invertidas de acuerdo con lo establecido en el
2 | BCRA abiertas en el FMI e invertidas de acuerdo con lo establecido en | marco legal y regulatorio que determina la administracion de las reservas
el marco legal y regulatorio que determina la administracion de las del BCRA.
reservas del BCRA.
El MH determinara de manera independiente la composicion de divisas | El MH determinara de manera independiente la composicion de divisas de
1 de cada compra al FMI, de acuerdo con las reglas del FMI y las cada compra al FMI, de acuerdo con las reglas del FMI y las practicas
practicas establecidas. El BCRA, como agente financiero del Estado establecidas. El BCRA, como agente financiero del Estado Nacional ante el
Nacional ante el FMI, identificara en el requerimiento de compra al FMI | FMI, identificard en el requerimiento de compra al FMI las cuentas del MH
las cuentas del MH en el BCRA en las que deberan acreditarse las en el BCRA en las que deberan acreditarse las sumas adquiridas. El MH y el
3 sumas adquiridas. BCRA podran acordar plazos para su implementacion, teniendo en cuenta

las condiciones de mercado para realizar eventuales conversiones entre
monedas extranjeras.
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En tanto no sean utilizadas por el MH, las compras al FMI seran
mantenidas en las cuentas del MH en el BCRA. El MH mantendra todas
las sumas en moneda extranjera depositadas en el BCRA. La
transferencia de depdsitos en moneda extranjera de la cuenta del MH en
el BCRA solo tendra lugar para (i) pagos inmediatos denominados en
moneda extranjera para objetivos de financiamiento presupuestario; o
(ii) la conversion a pesos de todos o parte de los montos en moneda
extranjera a través de subastas preanunciadas segiin un programa
acordado entre el MH y el BCRA. Los pesos obtenidos de las subastas
seran depositados en la cuenta del MH en el BCRA.

En tanto no sean utilizadas por el MH, las compras al FMI seran mantenidas
en las cuentas denominadas en moneda extranjera del MH en el BCRA. El
MH mantendra todas las sumas en moneda extranjera depositadas en el
BCRA.

a) La transferencia de depdsitos en moneda extranjera de la cuenta del MH
en el BCRA so6lo tendra lugar para realizar pagos inmediatos denominados
en moneda extranjera o para convertir en pesos la totalidad o parte de los
montos en moneda extranjera a los fines del financiamiento presupuestario.
b) Las intervenciones de regulacion cambiaria seran realizadas inicamente
por el BCRA. A la fecha, no se espera destinar los desembolsos del FMI a la
venta de moneda extranjera durante el resto de 2018. Esto se analizara
nuevamente en la segunda revision del SBA. La transferencia de pesos
desde la cuenta del MH en el BCRA s6lo tendra lugar para el pago
inmediato en pesos con

fines presupuestarios.

La transferencia de pesos desde la cuenta del MH en el BCRA solo
tendra lugar para el pago inmediato en pesos con fines presupuestarios,
o para la compra de moneda extranjera a utilizar para cancelar pagos
denominados en moneda extranjera con fines presupuestarios. Los
montos en moneda extranjera recibidos de esas compras seran
depositados en la cuenta del MH en el BCRA mientras esté pendiente su
uso para cancelar los

mencionados pagos. El MH no utilizara los fondos mencionados con
fines de manejo de caja.

Se aplicara un factor de ajuste incremental al piso de las Reservas
Internacionales Netas (“RIN”) en la medida en que la emisién acumulada de
deuda en moneda extranjera exceda aquella esperada en la linea de base del
programa. Estos recursos, que exceden la linea de base esperada,
permaneceran en el BCRA.

El BCRA (en representacion del MH) realizara todas las operaciones en
moneda extranjera relacionadas con la compra y recompra de la
asistencia del FMI en el mercado electronico a través de la plataforma
SIOPEL. El MH proveera diariamente al FMI detalles de cualquier
transaccion en moneda extranjera y dard la trazabilidad plena en
relacion con los gastos presupuestarios asociados en pesos tan pronto
como e¢llo sea posible.

EL MH proporcionara al FMI un analisis semanal sobre el uso de la
asistencia presupuestaria otorgada por el FMI de conformidad con el
presente Memorandum de Entendimiento.

El BCRA, actuando como el agente financiero del Estado Nacional,
anunciara un programa de ventas de moneda extranjera. Las ventas
seran conducidas a través de subastas con tasa variable en un momento
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fijo durante el dia. Los detalles operativos de la subasta seran publicados
por el BCRA en su pagina web. Los resultados de cada subasta,
incluyendo la tasa promedio ponderada de las ofertas adjudicadas, la
tasa marginal, el monto total ofrecido, y la asignacion final, seran
publicados en la pagina web del BCRA 45 (cuarenta y cinco) minutos
después de finalizada cada subasta.

Por las tenencias del FMI en pesos, sujetas a cargos, que resulten de las
compras de divisas bajo el SBA, el MH, en representacion de la
Republica Argentina, emitira una Letra Intransferible a la vista en pesos,
no negociable y sin devengamiento de intereses, a favor del FMI.

La Letra Intransferible sera ajustada para reflejar los cambios en el nivel
de tenencia de pesos del FMI sujeta a cargos, en particular como
resultado de las compras y recompras, de manera que se refleje el

2 | mantenimiento de los valores ajustados, de acuerdo con las reglas del
FMI relacionadas con esos ajustes. El BCRA informara al MH cuando
sean necesarios esos cambios y proveera al FMI una copia firmada de la
Letra Intransferible modificada.

La Letra Intransferible, segiin sea modificada por el MH a lo largo del

3 | acuerdo, sera depositada en el BCRA a nombre del FMI, y las Cuentas
de Valores del FMI seran correspondientemente acreditadas.

Las sumas recibidas del FMI bajo el SBA representan una deuda de la
Republica Argentina. Las recompras y todos los costos vinculados con
las sumas obtenidas del FMI, incluyendo comisiones por disponibilidad
1 de fondos, intereses y otros cargos seran responsabilidad del MH. Todos
los pagos seran realizados por el BCRA, siguiendo instrucciones del
MH, como agente financiero de la Repuiblica Argentina de acuerdo con
3 el cronograma de pagos y los procedimientos del FMI.

Dentro de los 2 (dos) dias habiles anteriores a cada fecha de pago

2 | programada, el MH instruira al BCRA a proceder al pago de las sumas
correspondientes con los fondos disponibles en las cuentas designadas.
El MH asumir las diferencias de tipo de cambio que pudieran surgir en
3 | el contexto de la transaccion, de forma tal que el pago se realice sin
representar un costo financiero para el BCRA.

El presente convenio, que podra ser modificado por escrito con el mutuo
4 - | acuerdo de las Partes, mantendra su vigencia hasta que todas las
compras de divisas bajo el SBA se encuentren integramente repagadas.
Fuente: Convenio MH-BCRA
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ANEXO 4 - Funciones de areas criticas

Cuadro N° 51
Funciones de areas criticas detectadas correspondientes al MF

Intervino
Depe
‘ Norm . r en
Area nden . Funcion
q ativa proceso
cia
real

Areas financieras
1. Entender en la ejecucion de las politicas y medidas relativas
a los aspectos crediticios de la politica financiera y el
endeudamiento externo e interno de la Republica Argentina,
interviniendo en las negociaciones inherentes al tema con entes
financieros, nacionales, extranjeros, publicos y privados y el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y tomando a su cargo las
relaciones con la comunidad financiera internacional y la
coordinacion de las representaciones en el exterior.
2. Disenar las acciones tendientes a la preservacion del crédito
publico.
174/20 3. Coordinar 1g elaborac.io'n de las proyecciont?s presupuestarias
18. art del endeudamiento publico y efectuar su seguimiento.
SF MF ’2 " | 4. Dirigir y supervisar el Sistema de Crédito Publico y Si
Ane’xo coordinar la administracion de la deuda publica.

Im | 6- Entender en las relaciones, negociaciones y representacion
del pais con los organismos financieros internacionales de
crédito de los que la Nacion forma parte, en los aspectos que
hacen a las politicas generales y particulares de dichos
organismos y en los préstamos provenientes de los mismos.

7. Entender en todo lo vinculado a las relaciones y
negociaciones con los organismos financieros internacionales
de crédito, bilaterales y multilaterales, para el desarrollo,
actualizacion y mantenimiento de los sistemas de informacion
destinados a optimizar la ejecucion de los programas con
dichos organismos.

Asesorar en las negociaciones y en la representacion del pais
ante los organismos financieros internacionales de crédito de
los que la Nacion forma parte, en los aspectos que hacen a las
politicas generales y particulares de dichos organismos y en los
préstamos provenientes de los mismos.

Coordinar todo lo vinculado con las relaciones y negociaciones
con los organismos financieros internacionales de crédito,

Dec.

Dec. bilaterales y multilaterales.
174/20 — —
18, art Entender en el desarrollo, actualizacién y mantenimiento de los
SSRFI SF ’2 " | sistemas de informacion destinados a optimizar la ejecucion de No
’ | los programas con los organismos financieros internacionales
Anexo 1
I de crédito.
Entender en la programacion, formulacion, negociacion y
gestion de la cartera de préstamos con los organismos
internacionales, multilaterales, bilaterales y regionales de
crédito y la revision de las operaciones de cartera existentes.
Entender en la supervision de la administracion de programas y
proyectos con financiamiento externo del Sector Publico
Nacional y efectuar su seguimiento, evaluacion y control.
DA | Responsabilidad primaria: asistir a la Subsecretaria de
SSR 309/18 | Relaciones Financieras Internacionales en la programacion,

DNFOIC FI | art. 1, | gestion y negociacion con los organismos financieros No
Anexo | internacionales de crédito, de los préstamos y donaciones que
11 éstos realicen, asi como en la supervision de la administracion
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de los programas en ejecucion, su seguimiento, control y
evaluacion.

Asistir en la coordinacién de las relaciones institucionales con
los organismos financieros internacionales, en los aspectos que
hacen a las politicas generales y particulares de dichos
organismos y en los préstamos provenientes de los mismos.

Asistir en la coordinacion de las negociaciones del Ministerio
de Finanzas con los organismos financieros internacionales,
instrumentando los objetivos de politica con las
representaciones argentinas en los mismos.

Asistir en la programacion de la cartera de préstamos con los
organismos financieros internacionales, proponiendo las
asignaciones de recursos en los programas y/o proyectos, y
efectuar la revision periodica de la cartera y el seguimiento de
su evolucion.

Elaborar las proyecciones que permitan incorporar las
operaciones de su competencia en el Presupuesto Nacional.

Coordinar, en el ambito del Ministerio de Finanzas, el
diligenciamiento de las actuaciones vinculadas con la
aprobacion y suscripcion de Convenios de Préstamo,
Convenios de Donacién y Cooperacioén Técnica no
Reembolsable, con organismos internacionales de crédito.

Responsabilidad primaria: entender en la programacion
financiera del Sector Publico Nacional y participar de la
definicion de las estrategias para su ejecucion.

DA Mplanificar las estrategias de financiamiento del Tesoro
309/18 Nacional.
DNEF SF |, art. 1, Dirigir la confeccion de proyecciones de usos y fuentes A
Anexo financieras del Tesoro Nacional para la elaboracion de la
1 estrategia del financiamiento.
Entender en la elaboracion de los analisis de sustentabilidad de
mediano y largo plazo de la deuda publica.
Responsabilidad primaria: programar, ejecutar y controlar las
DA | operaciones de crédito publico del Sector Publico Nacional.
309/18 | Administrar y registrar la deuda publica. Participar de la
ONCP SF |, art. 1, | programacion financiera del Sector Publico Nacional. No
Anexo | Efectuar el analisis de los riesgos financieros de los pasivos de
I la Deuda Publica del Tesoro Nacional y participar de las
propuestas para su administracion.
Participar en la elaboracion de los analisis de sustentabilidad de
DA |la deuda publica.
309/18 | Participar de la elaboracion de proyecciones de usos y fuentes
DPIF ONC , art. 2, | financieras del Tesoro Nacional a efectos de la confeccion del No
P Anexo | programa financiero del ejercicio.
IV | Dirigir la elaboracion de informes y estadisticas sobre la deuda
publica y el programa financiero con miras a su difusion.
Realizar indicadores de desempeiio de las variables que
influyen sobre la posicion financiera de la Republica
Argentina.
3 (?9/;1 3 Elaborar indicadores de riesgo de la deuda publica. Zstcrznlt ?
CARyPF | DPIF |, art. 2, As1st1r. en .la elaboracion de propuestas de estrategias de 10-2018 y
Anexo ﬁn?m.mamlento del T.e’soro Nacwna!. el 30-04-
v Asistir en la confeccion de proyecciones de la performance 2019.

financiera de la deuda publica.

Participar en la identificacion de los riesgos involucrados en las
propuestas de manejo de pasivos.
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Participar del analisis financiero de las estrategias de
DA | financiamiento del Tesoro Nacional.
ONC 309/18 | Realizar la evaluacion financiera de las propuestas de
DAF " art. 2, | financiamiento dirigidas al Tesoro Nacional y participar en la No
Anexo | negociacion de operaciones de crédito publico destinadas a
IV | financiar al Tesoro Nacional en lo referido a sus aspectos
financieros.
Participar en la elaboracion de propuestas de estrategias de
financiamiento del Tesoro Nacional.
Disefiar e implementar métodos y procedimientos para la
DA | instrumentacion de operaciones de crédito publico y asistir en
ONC 309/18 | las negociaciones de operaciones de crédito publico del Tesoro
DOCP p |at 2, | Nacional. Vacante
Anexo | Intervenir en la formulacion de propuestas de operaciones de
v administracion de pasivos del Tesoro Nacional e instrumentar
aquellas que se decida llevar adelante.
Asistir al Director de Analisis del Financiamiento en el analisis
de las propuestas de financiacion de proyectos de inversion.
Areas juridicas
Asesorar en el analisis legal de los contratos que se suscriban
Dec. 1 oo los organismos financieros internacionales de crédito,
SL };4/ 2? bilaterales y multilaterales y con inversores privados.
art. . . ;
SSALyR Ay ’2 Asistir en el analisis de los aspectos legales de las acciones No
Ane’xo orientadas a preservar el crédito publico.
I Participar y asesorar en los aspectos legales de las
negociaciones financieras internacionales.
DA | Asistir en el andlisis de los aspectos juridico-legales de las
SSA 309/18 | negociaciones financieras internacionales y en el andlisis legal
DALI LvR |’ art. 2, | de contratos que se suscriban con los organismos financieros Vacante
y Anexo | internacionales de crédito que resulten de competencia de la
IV |jurisdiccion ministerial, ya sean bilaterales o multilaterales.
Decret
0 . .
174/20 Intervenir en los aspectos de su competencia en los contratos
que se suscriban con los organismos financieros internacionales
SLyA MF |18, art. iy . . . No
5 de crédito, bilaterales y multilaterales y con los inversores
Ane’xo privados.
11
Responsabilidad primaria: entender en todos los asuntos de
caracter juridico de competencia de la jurisdiccion ministerial,
. . Vacante y
con el fin de promover el perfeccionamiento de las se
DA | disposiciones legales y reglamentarias, en el analisis de los suprime
SL 309/18 | anteproyectos de legislacion econdmico-financiera y en la merc)iiante
DGAJ Ay , art. 1, | revision y compatibilizacion de las medidas de legislacion Decisién
Anexo | econdomico-financiera originada en otros organismos. s
; — Administr
I Intervenir en los aspectos juridicos y legales de todas las ativa 8 del
negociaciones econémico-financieras nacionales e
. . . . _y 4/1/2019
internacionales, ya sean bilaterales o multilaterales de la orbita
ministerial.
Referencias:

CARyPF: Coordinacion de Analisis de Riesgo y Programacion Financiera
DAF: Direccion de Andalisis del Financiamiento

DALI: Direccion de Asuntos Legales Internacionales

DGAJ: Direccion General de Asuntos Juridicos

DNEF': Direccion Nacional de Estrategia del Financiamiento

DNFOIC: Direccion Nacional de Financiamiento con Organismos Internacionales de Crédito

DOCP: Direccion de Operaciones de Crédito Publico
DPIF: Direccion de Programacion e Informacion Financiera
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MF: Ministerio de Finanzas

SF: Secretaria de Finanzas

ONCP: Oficina Nacional de Crédito Publico

SLyA: Secretaria Legal y Administrativa

SSALyR: Subsecretaria de Asuntos Legales y Regulatorios
SSRFI: Subsecretaria de Relaciones Financieras Internacionales

Fuente: elaboracion propia en base a normativa y NO-2021-90300089-APN-SLYA#MEC en respuesta a
Nota AGN 665/21 A-05
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ANEXO 5 — CAF: Convenio de Linea de Crédito Contingente no Comprometida

Mediante Decreto 764/18 (anexo 2) se aprobd el modelo de convenio de préstamo de una
Linea Crédito Contingente (LCC) entre la CAF y Argentina’!! “para respaldar la
estrategia de gestion de la deuda publica mediante un instrumento preventivo de
financiamiento que provea recursos financieros a la Republica Argentina en caso de no
tener acceso competitivo a los mercados de capitales internacionales™!?, donde se
especificd que los fondos “seran destinados exclusivamente al financiamiento de los
siguientes rubros en el marco del Programa: (i) apoyo presupuestario al Prestatario para
fortalecer su estrategia de gestion de deuda publica -incluida deuda multilateral- ante la
ocurrencia de choques externos que, a consideracion de CAF, dificulten el acceso
competitivo a los mercados internacionales de capitales en condiciones consistentes con
sus estrategias de manejo de pasivos; y (ii) la Comision de financiamiento y los Gastos

de Evaluacion del Préstamo’ 3.

Asimismo, en una nota del entonces Ministro de Hacienda al Director del CAF mediante

la cual se acept la oferta de financiamiento®'*

, Se expreso que “En este contexto, y a fin
de fortalecer su economia, nuestro pais solicita a esa Corporacion Andina de Fomento
(CAF) la activacion de una Linea de Crédito Contingente (LCC) y, por ende, la
suscripcion de un contrato de préstamo soberano por el monto integro de esa linea de
USS 750.000.000, que permitiran, junto con el apoyo del Fondo Monetario
Internacional (FMI), a través del Acuerdo "Stand-By'", cumplir con el objetivo del
Plan. Los fondos de este préstamo soberano seran destinados para el apoyo
presupuestario del Estado Nacional, con el objetivo de fortalecer su estrategia de gestion
de la deuda publica -incluida la deuda multilateral- de forma de garantizar un acceso

competitivo al endeudamiento internacional, y para el pago de la comision de

financiamiento y los gastos de evaluacion de este préstamo que se suscribiria entre la

31 Este préstamo figura desde el ejercicio 2018 en el Cuadro 1-A de la Separata I1 de la Cuenta de Inversion,
registrado con el SIGADE 29964000. La autorizacion del crédito estuvo prevista en el DNU 1053/18.

312 El modelo de Convenio de Préstamo se refiere al “programa de financiamiento de la gestion fiscal de
los afios 2018 y 2019 de la Republica Argentina en condiciones financieras similares a las observadas en
los mercados financieros internacionales en el ultimo trimestre de 2017 y el primer bimestre de 2018”
(Condiciones Particulares, clausula 1).

313 Condiciones Particulares, clausula 5.

314 Nota MHA 5/2018 del 13/8/2018, documento importado mediante IF-2018-39099988-APN-
DGD#MHA obrante en expediente electrénico EX-2018-39223570- -APN-DGD#MHA.
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CAF 'y la Republica Argentina bajo la LCC” (destacado propio). Dicha nota advierte que
el préstamo del CAF y del FMI se habrian utilizado para cumplir con el objetivo de un

“plan”, del cual no se abunda en mayor detalle.

En este caso, se verifico que, a pesar de no tratarse de un proyecto de inversion seglin lo
dispone la Ley 24.354, se aplicd la Res. MEyFP 108/09. En este marco, el entonces
Ministro de Hacienda solicit6®!> la priorizacion que permita tramitar y negociar la
operacion de crédito adjuntando una sintesis ejecutiva®'® de la LCC de acuerdo con la
etapa 1, paso 1 sobre obtencion del “Dictamen previo” previsto en dicha Resolucion.
Posteriormente, se verifico la intervencion de la Jefatura de Gabinete de Ministros®!” a
los efectos de priorizar el programa, otorgando la opinidon favorable que estipula la etapa
1, paso 2 de la Resolucion. Asimismo, se verificaron las intervenciones de areas
sustanciales’!® tales como los dictdmenes técnicos de la ONCP?*!, BCRA®*?, y DNI*2!, y
dictamenes juridicos*?? en relacion con el proyecto de decreto y la validez y exigibilidad

del préstamo.

a) Informacion del decreto 764/18

Prestamista: Corporacion Andina de Fomento (CAF). Prestataria: Argentina
Monto: USS 750.000.000

Destino: financiar el (i) apoyo presupuestario al Gobierno de Argentina para fortalecer su
estrategia de gestion de deuda publica-incluida deuda multilateral- ante la ocurrencia de

choques externos que, a consideracion de CAF, dificulten el acceso competitivo a los

315 NO-2018-39093569-APN-MHA del 13/8/2018 obrante en expediente electronico EX-2018-37763002-
APN-DGD#MHA.

316 Documento importado mediante IF-2018-38924681-APN-SSRFI#MHA del 13/8/2018 obrante en
expediente electronico EX-2018-37763002-APN-DGD#MHA

317NO-2018-39307948-APN-JGM del 14/8/2018.

318 En expediente electronico EX-2018-39223570- -APN-DGD#MHA.

319 TF-2018-35839504-APN-ONCP#MF del 26/7/2018.
320N0-2018-00202976-GDEBCRA-GPANACH#BCRA del 14/8/2018.

321 [F-2017-12020774-APN-DNI#MHA del 19/6/2017.

322 [F-2018-39958573-APN-DACLYT#MHA del 16/8/2018 y IF-2018-40239806-APN-DGAJ#SLYT del
17/8/2018 respecto del proyecto de decreto.

IF-2018-40235132-APN-DGDYD#SLYT del 17/8/2018 respecto de la redaccion del proyecto de decreto.
IF-2018-40606873-APN-DACLYT#MHA del 21/8/2018 respecto de la Opinidon seglin clausula 7.1, inciso
(a) de las Condiciones Generales de Contratacion aplicables a los Contratos de Préstamo con la CAF.
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mercados internacionales de capitales en condiciones consistentes con sus estrategias de
manejo de pasivos; y (i1) la comision de financiamiento y los gastos de evaluacion de los
Contratos de Préstamo que se suscriban con CAF bajo la LCC, a través de la celebracion
de un (1) Contrato de Préstamo, que consta de DIECISIETE (17) Clausulas y que como
Anexo I (IF-2018-39953946-APN-SSRFI#MHA) integra la presente medida.

“Organismo Ejecutor” del Programa de Financiamiento: Ministerio de Hacienda
Firmantes: MACRI -Marcos Pefia - Nicolas Dujovne

b) Convenio de linea de crédito contingente no comprometida (anexo I)

Linea de Crédito Contingente No Comprometida para Argentina para respaldar la
estrategia de gestion de la deuda publica mediante un instrumento preventivo de
financiamiento que provea recursos financieros a la Republica Argentina en caso de no
tener acceso competitivo a los mercados de capitales internacionales (la “Linea” o

“LCC”)323.

Destino de los fondos: “Los fondos de la Linea seran destinados a financiar: (i) apoyo
presupuestario al Gobierno de Argentina para fortalecer su estrategia de gestion de deuda
publica -incluida deuda multilateral- ante la ocurrencia de choques externos que, a
consideracion de CAF, dificulten el acceso competitivo a los mercados internacionales
de capitales en condiciones consistentes con sus estrategias de manejo de pasivos; y (ii)
la comision de financiamiento y los gastos de evaluacion de los Contratos de Préstamo

que se suscriban con CAF bajo la LCC” (Clausula III Destino de los recursos).
Vigencia de LCC: hasta el 17/6/19 (Clausula IV Vigencia de la Linea).

¢) Contrato de préstamo (anexo II)

323 “Las lineas de crédito son una facilidad que se otorga a un cliente hasta por un limite determinado y que

le permite, durante el periodo de vigencia de la facilidad, solicitar el financiamiento de varias
operaciones de naturalezas semejantes e independientes entre si. El monto de la linea de crédito y las
condiciones de cada operacion seran establecidos por CAF durante el proceso de evaluacion.

Las lineas de crédito pueden ser de corto plazo (1 afio), mediano plazo (de 1 a 5 afios) y excepcionalmente
de largo plazo (mas de 5 afios). CAF podra financiar operaciones con riesgo soberano y operaciones de
clientes con riesgo no soberano.

(...) Entre las ventajas que ofrece esta modalidad se encuentra el contar con un cupo de exposicion
autorizado para el financiamiento, bajo un mismo acuerdo, de diferentes operaciones elegibles.”
https://www.caf.com/es/sobre-caf/que-hacemos/productos-y-servicios/lineas-de-credito/
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Contrato: Condiciones Particulares, las Condiciones Generales y los Anexos.

Programa: el programa de financiamiento de la gestion fiscal de los afios 2018 y 2019 de
la Republica Argentina en condiciones financieras similares a las observadas en los
mercados financieros internacionales en el ultimo trimestre de 2017 y el primer bimestre

de 2018 (clausula 1).
Monto: USD 750.000.000 (clausula 3)
Plazo: 7 anos + periodo de gracia: 18 meses (clausula 4)

Intereses — tasa variable: LIBOR 6 meses +1,55% (clausula 11). Base de cdlculo de
intereses: actual/360; se incluira el primer dia de cada Periodo de Intereses, mas no el

ultimo dia (Condiciones generales, clausula 9).

Intereses moratorios: tasa LIBOR mas alta vigente de ese periodo + el Margen + 2%
(Condiciones generales, cldusula 10.2). Base de calculo de intereses: actual/360

(Condiciones generales, clausula 10.4)

Periodo de intereses: cada 6 meses. Comienza en el dia que ocurra el primer desembolso
(Condiciones generales, clausula 1). Segtin la TA del SIGADE se paga el 21 de febrero y
21 de agosto.

Comisién de compromiso®®*: 0,35% anual sobre los saldos no desembolsados (clausula
12). Comisién de financiamiento®**: 0,45% sobre el monto del préstamo y por {inica vez

(clausula 13). Gastos de evaluacion®*®: USD 25.000

Aplicacion de los recursos: seran destinados exclusivamente al financiamiento de los
siguientes rubros en el marco del Programa: (i) apoyo presupuestario al Prestatario para

fortalecer su estrategia de gestion de deuda publica -incluida deuda multilateral- ante la

324 “eg la comision, determinada en la Clausula de las Condiciones Particulares titulada “Comisién de

Compromiso”, que el Prestatario debe pagar a CAF por reservar la disponibilidad del Préstamo
(Condiciones generales, clausula 1).

325 “es la comision, determinada en la Clausula de las Condiciones Particulares titulada “Comisién de
Financiamiento”, que el Prestatario debe pagar a CAF por el otorgamiento del Préstamo” (Condiciones
generales, clausula 1).

326 <“es el monto, determinado en la Clausula de las Condiciones Particulares titulada “Gastos de
Evaluacion”, que el Prestatario debe pagar a CAF por concepto de evaluacion del Préstamo” (Condiciones
generales, clausula 1).
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ocurrencia de choques externos que, a consideracion de CAF, dificulten el acceso
competitivo a los mercados internacionales de capitales en condiciones consistentes con
sus estrategias de manejo de pasivos; y (ii) la Comision de financiamiento y los Gastos

de Evaluacion del Préstamo (clausula 5).
Organismo ejecutor: Ministerio de Hacienda (clausula 6)

Jurisdiccion: Las Partes se someten a la jurisdiccion del Pais y a cualquier otra
jurisdiccion que resulte competente a opcion de CAF cuyos jueces y tribunales podran
conocer de todo asunto que no sea de competencia exclusiva del Tribunal Arbitral, de

acuerdo con lo dispuesto en las Condiciones Generales (clausula 17.2).

Vigencia: comienza en la fecha de suscripcion de las partes (21/8/18 segin SIGADE) y

termina con el pago (clausula 19).

Condiciones previas: Los Desembolsos del Préstamo estaran sujetos al cumplimiento, a

satisfaccion de CAF, de las siguientes condiciones previas:
a) Para el primer Desembolso:

1. Que CAF haya recibido un informe juridico que establezca, con sefialamiento de las
disposiciones, constitucionales, legales y estatutarias pertinentes, que las obligaciones
contraidas por el Prestatario en este Contrato, y las del Garante en el Contrato de Garantia
si lo hubiere, son validas y exigibles. Dicho informe debera cubrir, ademas, cualquier

asunto que CAF considere pertinente;

2. Que CAF haya recibido el pago de los Gastos de Evaluacion y de la Comision de
Financiamiento, o en caso de ser aplicable, que el Prestatario haya autorizado a CAF por
escrito, descontar esos valores del primer Desembolso; 3. que de requerirse en las
Condiciones Particulares un Contrato de Garantia, éste haya entrado en vigencia y las

obligaciones asumidas por el Garante en virtud del mismo sean validas y exigibles; y

4. Las demas que se establezcan como tales en las Condiciones Particulares...

(Condiciones generales, clausula 7).

Declaracion de plazo vencido del préstamo: 24.1 CAF tendra derecho a declarar de plazo

vencido el Préstamo, en los siguientes casos:
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a) cuando se produzca una cualquiera de las circunstancias descritas en la Clausula
de estas Condiciones Generales titulada “Suspension de Obligaciones a Cargo de
CAF”, o cuando se verifique la situacion descrita en el literal a) de la Clausula de
estas Condiciones Generales titulada “Suspension de Obligaciones por Causas
Ajenas a las Partes”; o

b) cuando los eventos de Fuerza Mayor o Caso Fortuito a que hace referencia el
literal b) de la Clausula de estas Condiciones Generales titulada “Suspension de
Obligaciones por Causas Ajenas a las Partes se prolongaren por mas de treinta
(30) dias, o que las consecuencias que se deriven de los mismos no fuesen o no

pudiesen ser subsanadas dentro de dicho plazo.

24.2. La sola verificacion de la ocurrencia de una de estas causales le permitira a CAF
declarar de plazo vencido el Préstamo sin necesidad de requerimiento judicial o
extrajudicial alguno, no pudiendo el Prestatario, ni el Garante si lo hubiere, invocar un
arbitraje en su favor. A tal efecto, CAF informara por escrito de tal decision al Prestatario
y al Garante, si lo hubiere. En estos casos, CAF se encontrara expresamente facultada
para solicitar al Prestatario el reembolso inmediato de toda suma adeudada, con los
intereses, comisiones, gastos y cargos, que se devenguen hasta la fecha en que se efectue
el pago y ejercer sus derechos bajo el Contrato de Garantia, si lo hubiere (Condiciones

generales, clausula 24).

Incremento en el Costo del Programa o Proyecto, Recursos Adicionales: Si durante la
ejecucion del Programa o Proyecto, segin corresponda, se produjera una modificacion
del costo total del mismo, sea por un aumento en sus costos o por modificaciones en sus
alcances originales, el Prestatario se compromete a aportar los recursos adicionales que
fueren necesarios para asegurar la correcta y oportuna ejecucion del Programa o Proyecto.
De ocurrir esta situacion, el Prestatario se obliga a informar y suministrar a CAF, en la
oportunidad que le sea requerida, la documentacion pertinente (Condiciones generales,

clausula 28).
d) Exposicion en el SIGADE

La LCC se registro bajo el SIGADE 29964000, con el nombre “10412 CAF LINEA DE
CREDITO CONT”. El monto de USD 750 millones previsto en el convenio aprobado se
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desembols6 durante los ejercicios 2018-2020 segun se observa de los Cuadros 1-A de la

CGN. El siguiente cuadro muestra los ingresos y amortizaciones de dicho préstamo

Cuadro N° 52
Movimientos del SIGADE 29964000 durante el periodo 2018-2020

En USD
Afio Saldg AL 31/.1 2 Ingresos Amortizaciones Saldo al 31/12
del afio anterior
2018 0,00 375.000.000,00 0,00 375.000.000,00
2019 375.000.000,00 320.000.000,00 0,00 695.000.000,00
2020 695.000.000,00 55.000.000,00 | 120.833.333,34 629.166.666,66
750.000.000,00

Fuente: elaboracion propia en base a cuadro 1-A de la cuenta de inversion.

La autorizacién del crédito estuvo prevista en el DNU 1053/18%7 del 15 de noviembre.

Segun la tabla de amortizaciones del SIGADE, el primer desembolso fue el 23 de agosto
de 2018 por un monto de USD 375.000.000%?%,

327B.0. 16/11/18.
328 Se registraron 3 desembolsos ese dia por los siguientes montos en USD: 371.600.000; 3.375.000; 25.000.
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ANEXO 6 - Competencia del Presidente del BCRA

En cuanto a la competencia del presidente del BCRA para suscribir el Acuerdo SB como
punto de partida, cabe destacar que el servicio juridico no dictamind acerca de la
competencia del funcionario para la suscripcion del primer Acuerdo. Por otra parte, se
hallaron discrepancias entre la informacion publicada acerca del comienzo del ejercicio
del cargo y la normativa habilitante; esta ultima indica que el nombramiento del
funcionario se realizd “en comision” por lo que se investigd qué alcance tenia dicha
condicion y si finalmente obtuvo acuerdo por parte del Senado de la Nacion, tal como

prescribe la Carta Organica del BCRA? (art. 7).

Respecto a la discrepancia entre los Decretos que designan al ex Presidente del BCRA,
se solicito al organismo confirmar si efectivamente el funcionario mencionado comenzé
el ejercicio del cargo en la fecha consignada por la pagina web del BCRA, es decir, el 14
y no el 18 de junio y en caso afirmativo, proveer documentacién sobre las decisiones
tomadas por este funcionario desde el 14 al 18 de junio y si fueron refrendadas por el
Directorio del Banco y otras autoridades competentes. Asimismo, atento a que el
nombramiento “en comision” del funcionario consta en decreto presidencial 557/2018 a
partir del 18/06/2018, se solicitd indicar en caso de confirmar el ejercicio del cargo desde
el 14/06/2018 si consta en el BCRA autorizacion del Poder Ejecutivo, resolucion de
directorio o similar, que otorgue dispensa para el ejercicio de funciones dada la
superposicion de funciones con el cargo ministerial’*°. El BCRA, por intermedio de la
Gerencia de Secretaria del Directorio informé que “no cuenta en sus registros, con
informacion adicional a los Decretos. 555/18 y 557/18 publicados en el Boletin Oficial el
18.06.18, que se acompaiian como anexos de la respuesta a la pregunta 5. de la solicitud
de informacion de esa Auditoria General de la Nacion”. Asimismo, sefald que se dio

intervencion a la Gerencia Principal de Comunicacion y Relaciones con la Comunidad,

329 ARTICULO 7° — El presidente, el vicepresidente y los directores serdn designados por el Poder
Ejecutivo Nacional con acuerdo del Senado de la Nacion; duraran seis (6) afios en sus funciones pudiendo
ser designados nuevamente. El Poder Ejecutivo Nacional podra realizar nombramientos en comision
durante el tiempo que insuma el otorgamiento del acuerdo del Senado de la Nacion.

Las retribuciones del presidente, del vicepresidente y los directores seran las que fije el presupuesto del
Banco". (Articulo sustituido por art. 1° del Decreto N° 1373/99 B.0O.29/11/1999)

330 Nota AGN 607/21 A-05, punto 4.
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coma Area competente en la que respecta a la actualizacion de la informacidén que se

publica en el sitio web de esta Institucion, sin otras especificaciones®’!.

a) Dictamen del Servicio Juridico del BCRA respecto de la competencia del

Presidente para suscribir el SB 1

El documento IF-2018-00157147-GDEBCRA-GPEJ#BCRA de fecha 18 de junio de
2018%% (fecha de la suscripcion de la segunda Carta) es el dictamen de la Gerencia
Principal de Estudios Juridicos. Su objetivo fue expedirse sobre la posibilidad de
mantener la confidencialidad de la informacion sensible para el mercado
individualizada en el expediente, conforme lo previamente manifestado por la
Subgerencia General de Operaciones (orden 10 IF-2018-00157087-GDEBCRA-
SGO#BCRA) y el pedido original de la Gerencia General.

Luego de abordar cuestiones referidas a la ley 25.275 de Acceso a la Informacion Publica
tomando en cuenta la transparencia activa y pasiva®>?, considerd que “se estima que en
tanto se considere que las disrupciones referidas por la Subgerencia General de
Operaciones ponen en peligro el correcto funcionamiento del sistema financiero o
bancario, la informacidn en cuestion se encontraria encuadrada en el inciso b) del art. 8
de la Ley 27.275, lo que debera ser decidido por la Presidencia del Banco. Asimismo,
considerando la integridad de la informacion la reserva tiene que estar puntualizada en la

publicacion”.

Cabe puntualizar nuevamente que la fecha de este dictamen es posterior a la suscripcion
de la Carta del 12 de junio de 2018 (cuya documentacion relacionada parece estar
analizando) y del mismo dia de la suscripcion de la segunda carta, del 18 de junio de
2018, fecha esta ultima que coincide con la de aceptacion de renuncia y designacion del
presidente del BCRA tal como se explicd mas arriba. En este documento la Gerencia con

competencia juridica se limita a evacuar la consulta efectuada acerca de la publicidad de

331 Nota 400/02/2021, punto 4, en respuesta a Nota AGN 607/21

332 Orden 12 del EX-2018-00154908- -GDEBCRA-GG#BCRA iniciado el 14/06/18

333 En la Transparencia Pasiva, el acceso a la informacion se concreta a través de pedidos que tiene derecho
a realizar cualquier persona humana o juridica, publica o privada sin la necesidad de decir por qué o para
qué la pide (art. 4° de la Ley). La Transparencia Activa, en cambio, consiste en la obligacion de los sujetos
obligados de mantener determinada informacion a disposicion permanente de la ciudadania a través de sus
sitios web —es decir que esa informacion debe estar publicada, sin la necesidad de que algun sujeto la
solicite. (IF-2018-00157147-GDEBCRA-GPEJ#BCRA)
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cierta informacion de la Carta y Memorandos pero no se expide acerca de la competencia
del presidente del BCRA para suscribir la documentacién ni hace un analisis de los

términos del SBA desde el punto de vista juridico.

Se destaca el IF-2018-00158471-GDEBCRA-GG#BCRA** en el que con fecha 19 de
junio (un dia después de la suscripcion de la segunda Carta por parte del nuevo presidente
del BCRA) el Gerente General hace referencia a la Carta firmada en primer término, es
decir 12 de junio, sin decir nada de la Carta suscripta el 18 de junio: “En tal sentido, se
adjunta al presente la Carta de Intencion suscripta por el Dr. Federico Sturzenegger, en
su cardcter de Presidente de este Banco Central, y el Sr. Ministro de Hacienda, asi como
el Memorandum de Politicas Econdémicas y Financieras y el Memorandum de
Entendimiento Técnico que forman parte de la misma (en sus versiones para publicar
castellano e inglés), para que junto con el informe elaborado por la Gerencia Principal de
Estrategia y Comunicacion de la Politica Monetaria, pasen al Presidente de este Banco
para su comunicacion al Ministerio de Hacienda” (el resaltado es propio). A continuacion,
el mismo 19 de junio se eleva a presidencia mediante PV-2018-00158481-GDEBCRA-
GG#BCRA. El pase siguiente ya es de fecha 24 de julio de 2018.

El 4 de octubre de 2018 comienzan las referencias a un nuevo acuerdo con el FMI (orden
20 PV-2018-00247932-GDEBCRA-GG#BCRA). El 8 de octubre de 2019 se anuncia el
desarchivo del expediente y en la misma fecha el IF-2019-00218781-GDEBCRA-
SG#BCRA marca que se contestara con una serie de documentacion (que se halla
embebida) un oficio judicial que tramita mediante EX-2019-00203706- -GDEBCRA-
GSG#BCRA (orden 24). El 4 de agosto de 2020 hay una providencia que indica la
“rehabilitacion” del expediente (PV-2020-00116848-GDEBCRA-SDD#BCRA, orden

26). Finalmente, el 7 de agosto de 2020 se procede al archivo.

De acuerdo con lo expuesto, se destaca que no hay en el expediente analizado dictamen
juridico que considere las facultades del presidente del BCRA para suscribir la Carta del
12 ni del 18 de junio de 2018 y que atn a posteriori de dicha fecha se sigue haciendo

referencia a la Carta suscripta por el presidente anterior, el 12 de junio de 2018.

334 Orden 14 del EX-2018-00154908- -GDEBCRA-GG#BCRA iniciado el 14/06/18.
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A efectos de contrastar la informacion y determinar si se trata de un dictamen “de estilo”,
se busco en los expedientes el siguiente hito referido a la suscripcion del SBA: su

modificacidon de fecha 17 de octubre de 2018.

Se identifico el expediente EX-2018-00258928- -GDEBCRA-GG#BCRA, cuya solicitud
de caratulacion es del 17 de octubre de 2018 (dia de la firma). La providencia que le da
inicio indica: “Atento a las distintas reuniones mantenidas con funcionarios del Fondo
Monetario Internacional, se confecciono la version final de la Carta Intencion y sus

anexos, que debera ser suscripta por el Sr. Presidente de este Banco Central y el Sr.

Ministro de Hacienda” (orden 1, PV-2018-00258929-GDEBCRA-GG#BCRA).

El mismo dia, la Gerencia General confecciona el informe que contiene la Carta y los
Memorandos, preparados para la firma del Ministro de Hacienda (el archivo embebido
estd en idioma inglés y aclara la firma como “Minister of Finance”) y el presidente del
BCRA, que en ese momento habia cambiado (orden 2, IF-2018-00258927-GDEBCRA-
GG#BCRA).

A continuacion el mismo dia, en el orden 3 la misma Gerencia dispone la intervencion de
distintas areas: “Atento a las distintas reuniones mantenidas con funcionarios del Fondo
Monetario Internacional, se confeccion6 la version final de la Carta Intencion y sus
anexos, que debera ser suscripta por el Sr. Presidente de este Banco Central y el Sr.
Ministro de Hacienda. En virtud del programa de politica monetaria y cambiaria descripto
en la misma, resulta necesaria la intervencion de distintas areas conforme se determina a
continuacion: (i) La [Subgerencia General de Investigaciones Economicas/Gerencia
Principal de Estrategia y Comunicacion de la Politica Monetaria], solicitando se expida
sobre la razonabilidad del programa de politica econdmica incluido en el presente y opine
respecto de la sensibilidad de la informacion resaltada en amarillo (ii) La Gerencia
Principal de Estudios Juridicos, para que se expida sobre la facultad del Presidente de este
Banco Central para suscribir la Carta de Intencion, y la posibilidad de mantener la
confidencialidad de la informacion sensible para el mercado individualizada en el
expediente, conforme lo previamente manifestado por la Subgerencia General de
Investigaciones Economicas. Por lo expuesto, pase sucesivamente a las Subgerencias

Generales de Investigaciones Econdmicas y a la Gerencia Principal de Estudios Juridicos.
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Se solicita dar tramite urgente a esta actuacion. Cumplido vuelva a esta instancia” (PV-

2018-00258964-GDEBCRA-GG#BCRA).

Al comparar el requerimiento formulado por la Gerencia General en esta providencia
respecto del efectuado en el expediente EX-2018-00154908- -GDEBCRA-GG#BCRA,
[F-2018-00154920-GDEBCRA-GG#BCRA, surgen las siguientes diferencias (en letra

cursiva y colorada):

Cuadro N° 53
Intervenciones de areas competentes BCRA

e EX-2018-00154908- -GDEBCRA- EX-2018-00258928- -GDEBCRA-
GG#BCRA GG#BCRA
Documento IF-2018-00154920-GDEBCRA- PV-2018-00258964-GDEBCRA-
GG#BCRA GG#BCRA
Subgerencia General de Investigaciones
Econdmicas / Gerencia Principal de
Subgerencia General de | Estrategia y Comunicacién de la Politica
Investigaciones Econémicas/ se expida | Monetaria/se expida sobre la
sobre la razonabilidad del programa de | razonabilidad del programa de politica
politica monetaria incluido en el presente. | economica incluido en el presente y opine
respecto de la sensibilidad de la
informacion resaltada en amarillo
Subgerencia General de
Operaciones/opine  respecto de la
sensibilidad de la informacion referida a
la intervencion en el mercado de cambios
incluida en dicho programa, debidamente
Area / | resaltada en amarillo en el archivo adjunto
Intervencié | denominado "Argentina MOU with IMF
n requerida | Gerencia Principal de Estudios Gerencia  Principal de Estudios
Juridicos/se expida sobre: Juridicos/se expida sobre:
- laposibilidad de mantener la - la facultad del Presidente de este
confidencialidad de la Banco Central para suscribir la
informacion sensible para el Carta de Intencion, y
mercado individualizada en el - la posibilidad de mantener la
expediente, conforme lo confidencialidad de la
previamente manifestado por la informacion sensible para el
Subgerencia General de mercado individualizada en el
Operaciones. expediente, conforme lo

previamente manifestado por la
Subgerencia General de
Investigaciones

Economicas

Fuente: elaboracion propia en base a documentacion de expedientes provistos mediante Nota AGN 674/20

En cuanto a las areas intervinientes, para la firma de la documentacion de octubre se

requiere la intervenciéon de dos areas: la Subgerencia General de Investigaciones
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Econodmicas y la Gerencia Principal de Estudios Juridicos, A la primera®® se le requiere
opinar sobre el programa de politica econdmica (en el SB anterior decia “monetaria”) y
respecto a la informacién “resaltada en amarillo” (en este informe no hay documentos
embebidos, por lo que se referiria al orden anterior, que contiene un embebido de la Carta
y Memorandos, en donde el segundo memorando contiene los resaltados, bajo la
denominacioén [Intervention Staff Consultation Clause (Clausula de intervencion

consultiva del Staff).

En cuanto al pedido formulado al area juridica se agrega el requerimiento de expedirse
sobre la facultad del Presidente del Banco Central para suscribir la Carta de Intencion
que, tal como se explico, no fue requerido para las Cartas suscriptas en primer término el

12 y 18 de junio de 2018.

Ante consulta sobre este aspecto, el BCRA contestd por intermedio de la Gerencia
Principal de Asesoria Legal que conforme “surge de las Providencias transcriptas que en
el caso del expediente de octubre de 2018 se tramitod lo que fue la version final de la
documentacién y se solicitd opinion legal en la que se dictamin6 sobre la facultad del
Presidente del Banco para suscribir dicha documentacion (Dictamen N 29/2018); en tanto
puede advertirse que en el mes de junio se encontraban en curso las negociaciones con el
FMI. De acuerdo con la resefia efectuada por la Gerencia Principal de Asesoria Legal de
esta Institucion, no se han emitido dictdmenes juridicos previos a la suscripcion de las
notas del 12 y 18 de junio. (...) no obra informacién ni documentacion respaldatoria en
los registros de la Gerencia General de esta Institucion en su actual composicion, sobre
las razones que motivaron el curso de accion detallado en ese punto de la solicitud de

informacion.””>3¢

Asimismo, aclard que “...no existe un manual o instructivo distinto a la Circular de
Estructura Organica (Circular E.O.) vigente en cada fecha, de la cual surgen las misiones
y funciones de las diferentes dependencias legales en cada momento. Los contenidos

minimos que debe tratar el dictamen juridico son los requeridos por la consulta. En este

335 En el momento de la adenda, la Subgerencia General de Investigaciones Econdmicas tenia seglin el
organigrama vigente un area dependiente denominada Gerencia Principal de Estrategia y Comunicacion de
la  Politica  Monetaria que hoy no existe (consulta al organigrama  actual
http://www.bcra.gov.ar/Institucional/Estructura.asp, 30 de abril de 2021)

336 Nota 400/02/2021 en respuesta a Nota AGN 607/21 A-05, punto 3.
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marco, el servicio juridico puede abordar los aspectos juridicos que entienda relevantes
para una mejor orientacion de la instancia requirente en cuanto a la cuestion planteada,
pero sin incurrir en el andlisis de cuestiones técnicas, econdémicas, ni de oportunidad,
mérito a conveniencia de los temas...”*’

b) Nombramiento del Presidente del BCRA en comision. Existencia de acuerdo del

Senado.

La Carta Orgénica del Banco, Ley 24144°* y sus modificaciones, prescribe: articulo 4,
las funciones y facultades del Banco, inciso c) : ...” Actuar como agente financiero del
Estado nacional y depositario y agente del pais ante las instituciones monetarias,

bancarias y financieras internacionales a las cuales la Nacion haya adherido,..”

Articulo 10...“El presidente es la primera autoridad ejecutiva del banco y, en tal caracter:

...inciso d) Ejerce la representacion legal del banco en sus relaciones con terceros;...-*

Este articulo es clave en el tema en estudio; todo representante legal es el apoderado de
la institucion, de la entidad, del organismo, etc., y tiene facultades para firmar la

documentacion del ente que representa.

Articulo 17°: “El Banco esta facultado para realizar las siguientes operaciones: ... d) Las
derivadas de convenios internacionales en materia de pagos, y la toma de préstamos de
organismos multilaterales u oficiales extranjeros, bancos centrales o entes de los cuales
solo el Banco pueda ser prestatario, por si o por cuenta del Tesoro Nacional como Agente

Financiero de la Republica”.

La Constitucion Nacional en su articulo 99 establece: El Presidente de la Nacion tiene las
siguientes atribuciones: inciso 19. Puede llenar las vacantes de los empleos, que requieran
el acuerdo del Senado, y que ocurran durante su receso, por medio de nombramientos en

comision que expiraran al fin de la proxima Legislatura.

Cronologia de los hechos

337 Nota 400/02/2021 en respuesta a Nota AGN 607/21 A-05, punto 10.
338 No todos los articulos tratan la relacion del BCRA y el FMI, pero si estin relacionados en cuanto a la
deuda externa.
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El periodo del Lic. Caputo como presidente en el Banco Central abarco desde el 18 de

junio de 2018 hasta la renuncia al cargo el 25 de Septiembre del mismo afio.

Su renuncia como ministro fue presentada el 15 de Junio de 2018, por Decreto 556/2018

se acepta la renuncia al cargo de Ministro de Finanzas.

En relacion con ello, puede verse el Mensaje®*® al Senado: El 15 de Junio de 2018, el
Poder Ejecutivo Nacional por Mensaje**’, MEN-2018-88-APN-PTE con ingreso el
mismo 15 de Junio a la Direcciébn de Mesa de Entradas del Senado de la Nacion
REFERENCIA: Presidente del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA, solicita el Acuerdo correspondiente para designar al Licenciado en
Economia Luis Caputo, de conformidad al articulo 7° de la Carta Orgéanica de dicha
Institucion, para completar un periodo de Ley. Firma Digital del JGM Sr. Marcos Pefia y

del Presidente de la Nacion Sr. Mauricio Macri.>*!

A la espera del Acuerdo de la Camara Alta, el 18 de junio de 2018, por Decreto

557/20183*2, se designa “en comision” al Lic. Luis Andrés Caputo como Presidente del

Banco Central de la Republica Argentina.>*

339 Ver Decreto 333/1985. NORMAS PARA LA ELABORACION, REDACCION Y
DILIGENCIAMIENTO DE LOS PROYECTOS DE ACTOS Y DOCUMENTACION
ADMINISTRATIVOS.1. PRESCRIPCIONES GENERALES:1.1. Definiciones: 1.1.1. Mensaje: Nota que
el Poder Ejecutivo Nacional remite al Honorable Congreso de la Nacion, mediante la cual puede detallar
los pormenores y fundamentos que inducen a proponer la sancion de un proyecto de ley, solicitar el acuerdo
necesario para concretar la designacion de determinados funcionarios, vetar total o parcialmente una ley ya
sancionada, pedir la devolucion de mensajes remitidos con anterioridad o realizar cualquier otro tipo de
comunicacion o requerimiento.

340 (Expediente 0178-PE-2018), Informacion brindada por el Departamento Organizacion y Derecho
Parlamentario de la Direccion de Informacion Parlamentaria.

31 GESTION DOCUMENTAL ELECTRONICA-GDE. MINISTERIO DE MODERNIZACION,
SECRETARIA DE MODERNIZACION ADMINISTRATIVA, serial Number CUIT 30715117564. Date:
2018-6-15 19:28:55 03 "00" (el Mensaje entrd a Mesa de Entradas del Senado el 15/6/2018, a las 10.50!)
342 (B.O. 18/06/2018)

343 En los Considerandos del decreto, se deja sentado que “...se ha solicitado el Acuerdo correspondiente
al HONORABLE SENADO DE LA NACION para designar Presidente del BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA al Licenciado en Economia D. Luis Andrés CAPUTO. Que el PODER
EJECUTIVO NACIONAL puede realizar nombramientos en comision durante el tiempo que insuma el
otorgamiento del Acuerdo del Senado, en virtud de lo establecido por el articulo 7° de la Carta Organica
del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA — Ley N° 24.144 y la modificacion
introducida por el articulo 1° del Decreto N° 1373 del 24 de noviembre de 1999 y Que resulta necesario
cubrir el cargo de Presidente del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA”.
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Como Presidente del BCRA, nombrado en comision®*, el 18 de junio de 2018, el

345

Licenciado Caputo firmoé en la misma fecha, la Adenda’™ a la Carta de Intencion en el

marco del SBA con el FMI, junio 2018.

Renuncia al cargo de Presidente del BCRA: el Lic. Caputo renuncia al cargo de Presidente
del BCRA el 25 de septiembre de 2018. Por Decreto 850/2018*¢ se acepto la renuncia

del funcionario®*’

Retiro del mensaje: En consecuencia el PEN con fecha 1 de Octubre de 2018, a través del
Mensaje Numero MEN-2018-160-APN-PTE, Referencia: Retiro del Mensaje Numero 88
del 15 de junio de 2018, ingresa el 2 de octubre de 2018, al Senado de la Nacion,
Direccion de Mesa de Entradas, Expediente N° 299/18 por el que se solicita el retiro del
mensaje 88 por el cual se solicitd el Acuerdo del Senado para la designacion del Lic. Luis
A. Caputo como Presidente del Banco Central**®, Firmas Digitales del Sr. Nicolas
Dujovne, Ministro, Ministerio de Hacienda y del Presidente de la Nacion, Mauricio

Macri.

Autorizaciéon del Senado para el retiro del mensaje: en el Diario de Sesiones®® de la

Cémara de Senadores de la Nacion, del 10 de octubre de 2018, correspondiente a la 16*

34 Segtin doctrina incorporada en el presente informe, tiene plenos poderes. Segun la Carta Organica, es el
representante legal de la Institucion, por lo tanto tiene la firma habilitada.

345 La adenda a la Carta de Intenciéon y sus Memorandums, consistié en que a la Carta original la firmé
Sturzeneger como presidente del BCRA, el dia 12 de junio de 2018. La adenda antedicha se firmé el 18 de
junio, como presidente del BCRA Caputo.

346 (B.0. 26/09/2018)

347 VISTO y CONSIDERANDO, Que el Licenciado en Economia D. Luis Andrés CAPUTO (D.N.I. N°
17.256.028) ha presentado su renuncia al cargo de Presidente del BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA. Que resulta pertinente aceptar la renuncia del citado funcionario. Que
asimismo, corresponde agradecer al profesional renunciante los valiosos servicios prestados en el
desempeilo de su cargo. Que el presente acto se dicta en uso de las atribuciones conferidas por el articulo
99, inciso 7, de la CONSTITUCION NACIONAL. Por ello, EL PRESIDENTE DE LA NACION
ARGENTINA, DECRETA: ARTICULO 1°.- Aceptase la renuncia del Licenciado en Economia D. Luis
Andrés CAPUTO (D.N.I. N° 17.256.028) al cargo de Presidente del BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA. ARTICULO 2°.- Agradécense al funcionario renunciante los valiosos
servicios prestados en el desempefio de su cargo. ARTICULO 3°.- Comuniquese, publiquese, dese a la
DIRECCION NACIONAL DEL REGISTRO OFICIAL vy archivese. E/E MICHETTI - Nicols Dujovne.
e. 26/09/2018 N° 71563/18 v. 26/09/2018.

348 (Expediente 0299-PE-2018). Informacion brindada por el Departamento Organizacion y Derecho
Parlamentario de la Direccion de Informacion Parlamentaria.

34 Diario de Sesiones, pagina 38.
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Reunion-5* Sesion Ordinaria®’, presidida por Don Federico Pinedo, en el punto 7 se trata
la cuestion. Se registra que no se hace uso de la palabra y se procede a la votacion
electronica para el retiro del mensaje; “se registran 66 votos afirmativos, 0 votos

negativos y 0 abstenciones. Se devuelven al Poder Ejecutivo”. 3!

En cuanto al tratamiento del pedido de Acuerdo: Por consulta efectuada al Departamento
Organizaciéon y Derecho Parlamentario, de la Direccion de Informacion Parlamentaria,
de la Camara de Diputados, del Honorable Congreso de la Nacion, se sabe “...que
el pliego correspondiente al Lic. Luis Andrés Caputo no llego a ser tratado por la

Comision de Acuerdos del Senado de la Nacion”.

Por otra parte, se consult6 a la Comision de Acuerdos del Honorable Senado de la Nacion

acerca del tratamiento respecto de la solicitud de acuerdo, recibiendo como respuesta®>?:

a) No se ha llevado a cabo reunion alguna, en el ambito de la Comision de Acuerdos, para
debatir respecto a la designacion del Lic. Caputo como Presidente del Banco Central.

MEM-2018-88-APN-PTE

b) En oportunidad de tratarse el retiro del mensaje MEM-2018-160-APN-PTE remitido
por el Poder Ejecutivo Nacional en la sesion de fecha 10-10-2018, no ha habido

manifestacion alguna referente a este asunto.

350 De 1a lectura del presente documento surge el mensaje N° 154/18, por el que se pide el Acuerdo para la
designacion del Presidente del Banco Central de la Republica Argentina al Licenciado en Economia Guido
Martin SANDLERIS.

P.E. 291/18

35! Diario de Sesiones.

352 Respuesta a Nota AGN 629/21
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ANEXO 7 — Versiones del Acuerdo

Cuadro N° 54
Versiones del Acuerdo provistas por el MECON y el BCRA

Versiones ASB en expedientes MECON (Nota 676/20)

Versiones en

olografas
Esté la traduccion

EXP
. referenciados por Versiones provistas por . .
EX Fecha 1L ID del doc Descripcion Firmante/Calidad de la firma MECON como MECON al Juzgado en ViSO ROV ot el ECRA
de doc S 3)
contenedores de oficio judicial (2)
las versiones
definitivas (1)
Nota (Carta de intencion) a (de la Carta) Nicolas Dujovne -
EX- Christine Lagarde - Version en | Ministro de Economia- y Federico
2018- IF-2018- N & . Y Lol 12.06.18: IF-2018-
inglés con Anexos Sturzenegger -Presidente del BCRA-
2923779 1 15/62018 | 29241426 (Memorandum de Politicas Se ve impresion de firma olégrafa No 29241426-APN- Si
9-APN- APN- Econc’)micasuy Financierasy | no \filrmar()iigital La insercic’)ngerrn ’ SECH#MHA (versién en
DGD#M SECH#MHA Memorandum de GDE la hace Pena con firma del inglés).
HA - .. .
Entendimiento Técnico) sistema
02 -2018.06.12 - letter of intent 1
(confidencial). Carta de Intencion
y Memorandos en inglés, sin
traduccion. Tiene resaltados en
amarillo. No tiene ID de GDE.
Carta de Intencion en inglés, y
Memorandos de fecha
EX- 12/06/2018. Firman Nicolas
2018- IF-2018- Dujovne (Minister of Lol 12.06.18: IF-2018-
2977279 26/7/2018 | IF 33852392- Treasury) y Federlcp Carla Ximena Piccioni, Directora Si 358523,92_APN_DGD#MHA Si
1- APN- Sturzenneger (Presidente del (version en castellano con
APNDG DGD#MHA | BCRA), Es un documento traduccion publica).
D#MHA escaneado, puede ser firmas
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Carta de Intencion en inglés,

EX- .
2018- IF-2018- iﬁ fef;aDls./ 0‘% Zo(ﬁ'i Ii“tmranf Lol 18.06.18: IF-2018-
2977279 29241507- cotas Lujovne STTOL | Rodrigo Héctor Pena, Secretario ) 29241507-APN- )
18/6/2018 | IF Treasury) y Luis Caputo - Si - Si
1- APN- (Presidente del BCRA), Es un No es firma digital SECH#MHA (version en
APNDG SECH#MHA ’ inglés).
documento escaneado, puede
D#MHA .
ser firmas olografas
EX-
2018- IF-2018- Lol 18.06.18: IF-2018-
Carta del 18/06/2018 -
2977279 26/7/2018 | IF 35847938- Traduccion publica al idioma | Carla Ximena Piccioni, Directora Si 35847?,38_APN_DGD#MHA Si
1- APN- espafiol (version en castellano con
APNDG DGD#MHA | &5Panot traduccion publica).
D#MHA
EX- GEDO importado (pdf
2018- IF-2018- scaneado) de la Carta de
5236822 52374052- intencion del 17/10/18. Rodrigo Héctor Pena .
2- -APN- 1771072018 | IF APN- Con firma holégrafa Secretario Si No No
DGD#M SECH#MHA | Sandleris/Dujovne.
HA En inglés.
GEDO importado (pdf
scaneado) de la Carta de
EX- . -y
2018 IF-2018 intencion, MPEF y
5236852 63-62744;6 Memorandum de Maria L Ri Lol 17.10.18: IF-2018-
6/12/2018 |IF " | Entendimiento Técnico entre | » 1o -t HET Si 63627446-APN-DGD#MHA Si
2- ~APN- APN- Argentina y el FMI - version Asesora Legal (version en inglés)
DGD#M DGD#MHA | gentnay e’ “a% = Versio VEISION el Ingles).
HA en idioma inglés - Publicada en
la pagina web del MH. Version
del 17/10/18
GEDO importado (pdf
scaneado) de la Carta de
EX- intencion, MPEF
2018- IF-2018- Momoo e Lol 17.10.18: IF-2018-
5236822 63628702- crmotancum & . Maria Laura Riera , 63628702-APN-DGD#MHA ,
6/12/2018 | IF Entendimiento Técnico entre Si .y Si
2- -APN- APN- Areentina v el FMI - version Asesora Legal (version en castellano con
DGD#M DGD#MHA | - Mreerimay e BAL - vers traduccién libre).
HA en idioma espafiol - Publicada

en la pagina web del MH.
Version del 17/10/18

07 -2018.10.17 - letter of intent -
attachment ii (completo).
Memorando de Entendimiento
técnico, en inglés. os en inglés, sin
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traduccion. Sin fecha (la fecha esta
en el nombre del documento).
Tiene resaltados en amarillo. No

tiene ID de GDE.
GEDO importado (pdf
EX- IF-2018- scaneado) de la Carta de
2018- intencion de fecha 7/12/18.
5236822 64359384- Con firma holdgrafa . .
10/12/2018 | IF APN- . . Miguel Braun, Secretario. Si No No
2- -APN- SECPEAMH Sandleris/Dujovne.
DGD#M A En inglés. Tiene el copete de
HA "STRICTLY
CONFIDENTIAL"
GEDO importado (pdf
EX- IF-2018- 'scanea'c?O) de la Carta de
552 618822 65669295- géinggadﬁoi;}ﬁ ff’/ 12/18. . . Lol 13.12.18: IF-2018-
14/12/2018 | IF APN- . . Miguel Braun, Secretario. Si 65669295-APN- Si
2- -APN- SECPE#MH Sandleris/Dujovne. SECPEAMHA
DGD#M A En inglés. Tiene el copete de
HA "STRICTLY
CONFIDENTIAL"
11-2018.12.13 - letter of intent -
attachments i and ii (confidential).
Memorandos en inglés, sin
traduccion. Sin fecha (la fecha esta
en el nombre del documento).
Tiene resaltados en amarillo. No
tiene ID de GDE.
GEDO importado (pdf
scaneado) de la Carta de
EX- Intencion de fecha 25/3/19 y el
2018- 2C(gI;IVE— Memorando (Zl cual fclara que
- este memorando suplementa .
5236822 | 1019 | CONV | 18306956. | actualiza el memorando del | C200ia Ledesma Si No No
2- -APN- E Asistente Administrativo
DGDEM APN- 11/12/18) .
DGD#MHA | Con firma holdgrafa
HA . .
Sandleris/Dujovne.

En inglés. Tiene el copete de
"SECRET"
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GEDO importado (pdf

EX-
2018- IF-2019- | scancado) de la Carta de Lol 25.03.19: IF-2019-
18125341- intencion de fecha 25/03/19. .
5236822 , Pedro De Elizaalde . 18125341-APN- .
25/3/2019 | IF APN- Con firma holdgrafa Si -, Si
2- -APN- . . Asesor Legal SECLYA#MHA (version en
SECLYA#M | Sandleris/Dujovne. Iy
DGD#M S inglés).
HA HA En inglés. Tiene el copete de
"SECRET"
GEDO importado (pdf
EX- F-2019 scaneado) de la Carta de
2018- Sl intencion de fecha 03/07/19.
5236822 SI161254- | GIN firma holégrafa
3/7/2019 | IF APN- . 08 Miguel Braun, Secretario. Si No No
2- -APN- SECPEAMH Sandleris/Dujovne.
DGD#M A Version en espaiiol -
HA Traduccion libre sujeta a
revision
GEDO importado (pdf
EX. scaneado) de la Carta de
2018- IF-2019- intencion de fecha 03/07/19 y
5136822 59161853- Memorandos.
3/7/2019 |IF APN- SIN firma holografa Miguel Braun, Secretario. Si No No
2- -APN- . .
SECPE#MH | Sandleris/Dujovne.
DGD#M -
HA A En inglés. Tiene el copete de

"STRICTLY
CONFIDENTIAL"

14 -2019.07.11 - letter of intent
(supplement) (CONVE-2019-
62643811-APN-DGD#MHA).
Suplemento a la Carta de Intencion
en inglés, sin traduccion. Tiene ID
de GDE pero no figura en los
expedeintes del MH. En el BCRA
solo figura como embebido al
orden 24 (respuesta al oficio)

15-2019.07.11 Supplement to the
Letter of Intent (confidencial).
Suplemento a la Carta de Intencion
en inglés, sin traduccion. Tiene
resaltados en amarillo. No tiene ID
de GDE.
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GEDO importado (pdf
scaneado) de la Carta de
intencion de fecha 3/7/19 y el
2?1(2;- CONVE- ﬁiﬂg{:‘;ﬂ;’mgai‘ﬁ aclara Lol 03.07.19: CONVE-
5236822 | 1, 00019 | CONV égégbl go. |suplementay actualiza el Claudia Ledesma Si DZ gg#fjﬁ?;f:{sﬁl\; Si
2- -APN- E memorando del 25/3/19) . Asistente Administrativo .
DGD#M APN- Con firma holégrafa inglés). .
HA DGD#MHA Sandleris/Dujovne. Suplemento del 11.07.19:
En inglés. Tiene el copete de
"STRICTLY
CONFIDENTIAL"
Importacion GEDO. Anexo [y
IT (Memorandos), el cual
EX- aclara que este memorando
2018- IF-2019- suplementa y actualiza el
5236822 | 411012019 | IF 90493107- | memorando del 17/10/18) . Eduardo Marcelli Si Is%f%iﬂiﬁfiig;-iﬁf I:n Si
2- -APN- APN- SIN firma holografa Asistente Administrativo ol
DGD#M SECH#MHA | Sandleris/Dujovne. inglés)
HA En inglés. Tiene el copete de
"STRICTLY
CONFIDENTIAL"

Fuente: elaboracion propia en base a informacion provista por MECON y BCRA

Notas: (1) En respuesta a Nota AGN 610/21 al ME, pregunta 6

(2) En respuesta a Nota AGN 610/21-ME, pregunta 1, versiones adjuntas en EX-2019-85309649-APNDGD#MHA (por el cual tramita el oficio judicial)

(3) En respuesta a Nota AGN 607/21-BCRA, pregunta 15, versiones adjuntas en IF-2019-00218781-GDEBCRA-SG#BCRA (en respuesta al oficio judicial que tramita

que tramita por EX-2019-00203706- -GDEBCRA-GSG#BCRA)
Cuadro N° 55
Cartas de intencion publicadas en la web del FMI

Fe‘echa. e Publicacion Contenido
publicacion
OCTOBER 26 Argentina: Letter of Intent, Memorandum of Economic and | Carta de Intencion y Memorandos
2018 > | Financial Policies, and Technical Memorandum Fecha: 17/10/18
Understanding; October 17, 2018 Firmada por MH Dujovne y Pte BCRA Sandleris (no digital ni olografa)
Argentina: Letter of Intent, Memorandum of Economic | Carta de Intencion y Memorandos
DECEMBER . . L .
11. 2018 Financial Policies, and Technical Memorandum Fecha: 11/12/18
’ Understanding, December 11, 2018 Firmada por MH Dujovne y Pte BCRA Sandleris (no digital ni olografa)

Fuente: sitio web FMI
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ANEXO 8 - Principales aspectos de los reportes del FMI

Cuadro N° 56
Resumen de los principales puntos de los reportes de pais elaborados por el FMI en junio y octubre 2018
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asto Publico

Se observa que atn para 2019, los niveles de proyeccion de gasto de
Argentina se mantienen por encima del promedio de la region, medido
como % del PBL Se espera un déficit del 2% para 2019

El Organismo sugiere recortes de gastos para poder hacer un mejor mix de
politicas y reducir impuestos distorsivos. Entre los ajustes sugeridos se
encuentran: reducciéon del empleo publico, ajustar la presion de las
pensiones, racionalizar las transferencias sociales, y reducir otros gastos
corrientes

La estrategia fiscal gradualista adoptada por las autoridades suavizé el
impacto de la consolidacion necesaria en la actividad y el empleo, pero
tiene efectos secundarios negativos
* Deuda Publica: crecimiento de la deuda, sobre todo en moneda extranjera
(tanto nacional como provincial)
* Inflacion: gradualismo fiscal implica que sigue el financiamiento del
BCRA y eso atenta contra las metas impuestas y la credibilidad del BCRA.
Eso ademas implica aumento de los pasivos del banco para esterilizar
dicho financiamiento con costos cuasi fiscales
* Desequilibrios externos: el personal del FMI observa una sobrevaluacion
del peso de entre el 10 y el 25%, lo que resulta en una posicion externa
hacia el final de 2017 moderadamente débil con un nivel consistente con
los fundamentals de mediano plazo y las politicas deseables.

El esfuerzo fiscal se proyecta con un déficit primario del
2,7 por ciento del PIB en 2018 y del 1,3 por ciento del PIB
en 2019. Esto representa un compromiso audaz y
ambicioso, especialmente proveniente del 3.8 por ciento
del PIB  resultado del déficit de  2017.
Esto se logra reduciendo subsidios; reduciendo masa
salarial del empleo publico; racionalizar el gasto en otros
bienes y servicios, con una reduccion del 15% en términos
reales en 2018 y continuando en 2019; reducir
transferencias a empresas estatales; reducir transferencias
discrecionales a provincias; reduccion de gastos de capital;

Reduccion del gasto del gobierno federal (reduccion
subsidios energéticos, cambio de prioridades de gastos de
capital 'y ajustar transferencias a  provincias)
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reducir gastos tributarios; venta de activos; ajuste de | Déficit fiscal primario cero 2019 y Superavit fiscal

pensiones®*>. primario 2020°%,
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353 : :
Resumen de lo que las autoridades de Argentina van a hacer, con el respaldo del FMI en su informe, no es sugerencia del FMI. Ver lista de acciones en el Excel, solapa del

Reporte, fila n°10. ’ ’

3% Linea de acci6n a seguir, revisada por el FMI en cuanto a lineamientos de politica fiscal.
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Impuestos

* El FMI plantea la necesidad de implementar reformar tributarias,
laborales y de mercado, lo cual fortalecera la productividad, disminuyendo
las presiones sobre la moneda, y mitigando las presiones inflacionarias.

En Argentina hay impuestos altos y distorsivos
Al respecto, el gobierno argentino propone:

* Reduccion de la carga fiscal
* Reducir la tasa impositiva marginal sobre los ingresos laborales para los
asalariados de ingresos bajos y medios
* Reducir los impuestos en cascada

* Gravar la renta del capital y el carbono

El staff del FMI estima que la pérdida de ingresos por la reforma del
gobierno, después de cinco afios, sera aproximadamente 3% por ciento del
PIB (1'% por ciento de la reduccion del impuesto sobre el volumen de
negocios bruto y 2% por ciento de las otras medidas). Argentina espera que
el crecimiento actie como elemento compensador por la caida de la
recaudacion producto de la reforma tributaria. En tal sentido, el FMI llama
la atencion de confiar en efectos de crecimiento inciertos para compensar
las pérdidas de ingresos derivadas de la reforma fiscal.
La reforma propuesta por el gobierno es, a opinion del FMI, un gran paso
hacia la revision del ineficiente sistema tributario en Argentina.

Propuesta del gobierno argentino revisada por el FMI:

Retrasar  partes de la  reforma  impositiva
Mantener la tasa promedio de impuestos a la exportacion
de productos de soja en 25,5 por ciento

Propuesta del gobierno argentino revisada por el FMI:

Introduccion de retenciones, aumento de impuesto a los
bienes personales,
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Tipo de cambio

Opinion del FMI:

La posicion externa de Argentina es vulnerable a un déficit en cuenta
corriente que crece rapidamente y es moderadamente mas débil de lo que
implican los fundamentos a mediano plazo y las politicas deseables. Se
estima que el tipo de cambio estd sobrevalorado. Una correccion
desordenada de estos crecientes desequilibrios externos constituyen una
vulnerabilidad importante que podria poner en peligro la sostenibilidad de
la recuperacion economica en curso.

Marco monetario del programa y compromisos asumidos
por el BCRA:

Tipo de cambio totalmente flotante que se ajuste a las
necesidades del mercado (salvo disfuncionalidades de este)

Marco monetario del programa y compromisos asumidos
por el BCRA:

Régimen cambiario sin intervencion (intervencion en casos
excepcionales sin esterilizacion)

El comité esta de acuerdo en politicas monetarias ajustadas, acertadas para

Propuesta del gobierno argentino, como marco del plan de
politicas del Acuerdo Stand By con el FMI:

Propuesta del gobierno argentino, como marco del plan de
politicas del Acuerdo Stand By con el FMI:

Inflacion la reduccion de la inflacion, y darle credibilidad a las metas de inflacion, | Inflacion de un solo digito para fines de 2021.
ademas de mayor independencia al BCRA. Comunicacion de nuevas metas de inflacion creibles | Cambio de régimen monetario, abandono de metas de
Mayor autonomia para el BCRA con propuesta de nueva | inflacién por meta de agregados monetarios
carta Organica
Desaceleracion  del crecimiento en 2018 (0,4%) L o
Crecimiento Crecimiento alrededor del 2,5% para 2018 y 2019 Crecimiento de 1,5% en 2019 ggﬁgzzggi 2019 (-1,7%) 2018 (-2.8%)
Crecimiento potencial promedio del 3% a partir de 2020 i
* Financiamiento externo. A pesar de los menores déficits fiscales
primarios, el relativamente pequefio sistema financiero significa que las
necesidades de financiamiento externo del gobierno federal siguen siendo
elevados a medio plazo (anexo II). Como tal, cualquier ajuste en el
exterior, las condiciones financieras podrian resultar perjudiciales. En el
peor de los casos, restricciones de financiamiento externo podrian forzar | . L
una consolidacion fiscal mas fuerte y conducir a una menor inversion Fuertes necesidades brutas de financiamiento (z?un.que .
con alto % de deuda en manos del sector publico) Bajos % de roll over

Riesgos latentes

privada, lo que reforzaria la recesion.
* Sobrevaluacion de la moneda. La continua fortaleza del tipo de cambio
real podria ser un obstaculo a un repunte de la inversion, deprimiendo el
crecimiento y la creacion de empleo. Un riesgo mas problematico seria si
los mercados percibieran que la moneda esta significativamente fuera de
linea con los fundamentals de mediano plazo. Esto podria desencadenar un
ajuste brusco y repentino del tipo de cambio nominal que complicaria los
esfuerzos de desinflacion y, dada la dolarizacion de los pasivos, dar lugar
a un aumento escalonado de la relacion deuda publica / PIB.
* Inercia de inflacion. Inercia mayor a la esperada tanto en la inflacion
como en las expectativas de inflacion podria requerir una postura de
politica monetaria mds estricta (es decir, tasas de interés reales mds altas y

* QGran cantidad de deuda en moneda extranjera
* Consolidacion fiscal propuesta ambiciosa en
comparacion con paises en similares situaciones (es decir,
en el 13 por ciento superior de la distribucién de las
consolidaciones logradas por paises del programa).

Posibilidad de  mayor caida del PBI
Incapacidad para lograr el ajuste fiscal objetivo
Riesgo por shock externos

Falta de cohesion social para respaldar el ajuste

L
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un peso mas apreciado) para reducir la inflacién a un solo digito. Esto
afectaria las perspectivas futuras de crecimiento.

Resultados analisis DSA

Las vulnerabilidades de la deuda han aumentado a medida que aumentan
los desequilibrios externos, por lo que la consolidacion fiscal es
fundamental para garantizar la sostenibilidad de la deuda.

Deuda del gobierno federal: se espera que se mantenga ligeramente por
encima del 50 por ciento del PIB a mediano plazo. Es probable que se
produzca un efecto positivo de una disminucion del déficit primario y un
mayor crecimiento, igualado por tasas de interés reales mas altas, a medida
que el gobierno cambia a un mercado mas amplio de préstamo.

Los riesgos para la solvencia son moderados, pero la alta proporcion de
deuda denominada en divisas crea vulnerabilidades a partir de una gran
depreciacion del tipo de cambio. Las elevadas necesidades de
financiamiento bruto es un riesgo, solo parcialmente mitigado por la alta
proporcion de deuda en manos de otros entidades del sector.

En general, el personal evalua que, bajo la linea de base del
programa, la deuda federal es sostenible, pero no con un
alto grado de probabilidad®*.

Las vulnerabilidades de la deuda se han hecho evidentes
tras el endurecimiento de las condiciones de la politica
monetaria mundial, y una serie de cambios de politica
interna. Se proyecta que la deuda del gobierno federal
aumente al 65 por ciento en 2018 antes de volver a
disminuir gradualmente.

Los riesgos para la estabilizacion de la deuda estan
contenidos como el incremento en la razén deuda / PIB en
2018, como resultado de la depreciacion, se espera que sea
mas que compensada después de 2019 por un menor
déficit, que se supone que se convertira en superavit a partir
de 2021. Sin embargo, un alto nivel de necesidades de
financiamiento, una alta proporcién de deuda en moneda
extranjera, altas necesidades de financiamiento externo, y
los pasivos contingentes potenciales plantean riesgos
importantes.

La evaluacion del Staff del FMI es que sigue habiendo
deuda sostenible, pero no con una alta probabilidad®*®.

Se espera que la deuda publica alcance un pico 81% del
PIB para fines de 2018. Esto refleja la reciente depreciacion
del tipo de cambio real y la alta proporciéon de deuda
denominada en divisas y, en menor medida, menor
crecimiento del PIB. Con la implementacion del nuevo
marco monetario y consolidacion fiscal adicional, el
personal prevé en la linea de base un repunte en la
confianza del mercado, incluida una reversion parcial y
anticipada de la depreciacion del tipo de cambio real y un
retorno del crecimiento, lo que lleva a que la deuda caiga a
59 por ciento del PIB para 2023. No obstante, existen
importantes riesgos a la baja en esta linea de base,
escenario que incluye (i) si el repunte de la confianza del
mercado previsto en el programa no se materializa, (ii) la
proporcion estructuralmente alta de deuda denominada en
divisas, y (iii) potencial pasivo contingente del sector
publico en general. Al mismo tiempo, el 40 por ciento de
la deuda publica que se mantiene por otras entidades
publicas es un factor atenuante.

El "mapa de calor" de la sostenibilidad de la deuda, cambio
de Jun2018 a Oct2018, mostrando la desaparicion de
banderas verdes (de poco riesgo) y reflejando 8 banderas
rojas (shock de crecimiento del PBI, shock del Balance
primario, shock de tasa de interés, shock de tipo de cambio,
percepcion del mercado, requerimientos financieros
externos, cambios en la participacion de la deuda de corto
plazo, deuda en moneda extranjera) contra las 3 del analisis
de Jun2018 (requerimientos de financiamiento externo,
cambios en la participacion de la deuda de corto plazo,
deuda en moneda extranjera. El resto eran banderas verdes
-3- 0 amarillas -2-).

Fuente: elaboracion propia en base a pagina web del FMI

355 “Taking all these considerations into account, staff assesses that, under this baseline, the federal debt is sustainable but not with a high probability.”
3% «“Staff’s overall assessment is that Argentina’s debt is sustainable, but not with a high probability.”
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Nota: los datos y las estimaciones mencionadas en los informes son elaborados por el Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas, el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) y personal del FMP*7

3%7 Cita textual: “Sources: Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas, Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), and Fund staff estimates.”
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ANEXO 9 — Analisis de sensibilidad elaborados por la ONCP

Cuadro N° 57

Andalisis de sensibilidad elaborados por la ONCP

Analisis de sensibilidad

Requerimiento de AGN a la

de 81.000 mill para todo el periodo

Nota ONCP | que se proveyo el analisis Contempla al SBA . Hay . Perlofi 0 Varla.b l.e que Respecto de GAP de s.ens1b111dad
simulaciones | simulaciones sensibiliza aplicado
como respuesta
Indicadores que midan el Exhibe un titulo "escenario base FMI", .
. L . - Evolucién
riesgo respecto a la cartera de pero sin indicar variables donde se
N Deuda Total
deuda, si disefiaron contemple. .
estrategias de manejo para - GAP a financiar .
NO-2020- disminuir la vulnerabilidad de | Dada la fecha de la simulacion, no esta en el me‘rcado y Cr?mrmento
71395355- . . , internacional econdmico (PBI) .
los servicios de la deuda considerado el SBA. Los valores de Si 2015-2026 - L +/- 2 a los parametros
APN- S . o - - Relaciéon Deuda | - Resultado primario
publica a posibles financiamiento estimados de fuente OI . ,
ONCP#MHA . . . Total / PBI - Tasa de interés
fluctuaciones de los tipos de reflejan valores constantes de
. . , L , - GAP neto a
cambios, de tasas de interés y financiamiento para el periodo financiar con
a reducir el costo del 2017/2026 de 4.000 mill anuales (total rivados
financiamiento. 40.000 mill en los 10 afios) P
- Evoluciéon
Deuda Total
No - GAP a financiar
en el mercado - Crecimiento
Los fondos provenientes de Ol , internacional economico (PBI) ,
. . . - X 1 . +/-
estimados en esta simulacion son de S 2018-2026 | _ Relaciéon Deuda | - Resultado primario /-2 alos pardmetros
Analisis de sensibilidad que casi la mitad de los estimados en la Total / PBI - Tasa de interés
contemple el riesgo linea anterior. - GAP neto a
NO-2020- cambiario de las emisiones de financiar con
78835505- deuda en el afio 2018 y un privados
APN- analisis de evaluacion de la Se contempla financiamiento del FMI
ONCP#MHA sustentabilidad de la deuda en | (fuentes de financiamiento, No.
un contexto de incremento de | desembolsos, amortizaciones). Hay un
la deuda puiblica en relacion escenario
con el PBL Se consideran desembolsos del FMI base en No se visualiza No se visualiza No se visualiza andlisis
entre 2018 y 2021 por un total de funcién de N/A analisis de analisis de de sensibilidad
42.602 mill. supuestos, sensibilidad. sensibilidad. '
pero no se
Las estimaciones de financiamiento de | visualizan
OI (incluido el SBA) aumenta a mas simulaciones.
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detallado en el archivo. Se
cuadruplican respecto de simulacion
anterior (05/18).

Realizacion de informes de

1F-2020- o Se contempla financiamiento del FMI
77513689- sustentabilidad de la deuda (fuentes de financiamiento
APN- que consideren riesgos y desembolsos. amo rtizacion’es No N/A N/A N/A N/A
ONCP#MHA costos del endeudamiento intereses) ’ ’
para el afio 2018
Exhibe un titulo "escenario base FMI",
pero sin indicar variables donde se - Evolucion
contemple. Deuda Total
- GAP a financiar
Dada la fecha del analisis, no en el mercado - Crecimiento
considera el SBA. . internacional econémico (PBI) .
Las necesidades de financiamiento de Si 2015-2026 | "R elacién Deuda | - Resultado primario */-2 alos pardmetros
OI estimadas son a nivel presupuesto Total / PBI - Tasa de interés
de 2.000 mill anuales, mientras que en - GAP neto a
el escenario alternativo, se sostiene lo financiar con
calculado en junio 2017 (primera linea privados
Evaluacion de riesgos (que del Excel) de 4.000 mill anuales.
NO-2021- incluya riesgos financieros y - Evolucion
34633310- juridicos) realizada previa Deuda Total
APN- emision de los titulos No se menciona el FMI. ni se - GAP a financiar
publicos internacionales . . . en el mercado - Crecimiento
ONCP#MEC considera el SBA, las estimaciones del . . .
colocados en Nueva York . - , internacional econémico (PBI) ,
NO-2021- ] financiamiento proveniente de Ol se Si 2018-2026 -, T +/- 2 a los parametros
durante el periodo 2016-2018 . . - Relacion Deuda | - Resultado primario
50316431- ; mantiene en un promedio de 2.000 . .
(el auditado responde . . . Total / PBI - Tasa de interés
APN- refiriendo a los analisis mill anuales para el periodo simulado - GAP neto a
ONCP#MEC . . .
provistos como analisis de financiar con
sostenibilidad) privados
-TC -TC .aurr'lento 0,3
- Supéravit Primario transitorio
. , - Caida SP de 0,005
- Tasa de interés en
Se toman en cuenta los desembolsos usd permanente
del FMI. Deuda Bruta -BADLAR a través - Aumento tasa interés
Se consideran desembolsos de FMI Si 2019-2027 . - usd de 0,1 permanente
- Deuda Neta de inflacion esperada . .
entre 2018 y 2021 por un total de _BADLAR a través de |~ Aumento inflaciéon
56.595 mill en el marco del SBA. esperada de 0,01
spread permanente
- Cref:lnpento - Aumento spread de 0,4
econdmico
permanente
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- Caida del crecimiento
de 0,0015 permanente

Fuente: elaboracion propia en base a informacion provista por ONCP
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ANEXO 10 — Detalle pagos efectuados con recursos del ASB

En el cuadro que sigue se detallan los instrumentos especificos y/o acreedor a quien se

dirigio el pago informado:

Cuadro N° 58

Pagos informados por categoria, acreedor e instrumento

En millones de U$S' y en porcentaje

Pagos informados (en U$S) 2018 %t(s):);)lre 2019 %t(s);):lre

BANCA PRIVADA 11 0,071% 1 0,005%
CITIBANK 0 0,000% 0 0,000%
DEUTSCHE BANK 0 0,000% 0 0,000%
DIAREA 1 0,006% 1 0,003%
G24 account 0 0,000% 0 0,000%
LEY N°IN°27.431. 7 0,046% 0 0,000%
MIZUHIBANK 0 0,002% 0 0,000%
Otros 0 0,000% 1 0,002%
WACHOVIA BANK 0 0,000% 0 0,000%
WELLS FARGO BANK 3 0,016% 0 0,000%
WESTPAC BANK 0 0,000% 0 0,000%
BILATERALES 98 0,641% 273 0,972%
AFD 0 0,000% 0 0,001%
ARTIGIANCASSA 42 0,279% 1 0,004%
CDB 0 0,000% 96 0,340%
CEPERNIC 0 0,000% 93 0,332%
CITIC 6 0,040% 48 0,172%
EXIMBANK 9 0,061% 22 0,079%
ICO 4 0,027% 0,024%
JBIC 0 0,000% 0,021%
N/A 36 0,234% 0,000%
Energia 0 0,000% 629 2,241%
EBY - YACIRETA 0 0,000% 46 0,163%
IEASA 0 0,000% 13 0,048%
Otros 0 0,000% 569 2,029%
GASTOS Y HONORARIOS 3 0,021% 58 0,205%
BLOOMBERG 0 0,000% 0 0,000%
CITIBANK 0 0,000% 0 0,000%
CVSA 0 0,001% 0 0,000%
T oA os CroA s Jomee | s | oom
FEDERAL BANK OF NEW YORK 0 0,000% 0 0,000%
MOODY'S 0 0,002% 0 0,000%
Otros 0 0,000% 0 0,000%
SOCIETE DE LA BOURSE DE LUXEMBOURG 0 0,000% 0 0,000%
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THE BANK OF NEW YORK MELLON 0 0,000% 53 0,187%
LEY N 27.249 - NORMALIZACION 3 0,018% 181 0,645%
Multilateral 416 2,728% 2.456 8,753%

BEI 0 0,000% 1 0,002%

BID 158 1,036% 711 2,533%

BIRF 75 0,489% 236 0,841%

CAF 40 0,259% 271 0,967%

FIDA 1 0,009% 1 0,005%

FMI 107 0,703% 1.228 4,377%

FONPLATA 35 0,231% 6 0,021%

Otros 0,000% 2 0,007%
PROVEEDORES 0,017% 15 0,053%

CAMMESA 0,017% 15 0,053%
RESTO BANCA PRIVADA 0 0,000% 1 0,002%

BBVA ARGEII 0 0,000% 0 0,000%

BBVA ARGEIII 0 0,000% 0 0,000%

DEUTSCHE BANK 0 0,000% 0 0,002%
RESTO BILATERALES 0 0,000% 2 0,007%

FONDO KUWAITI 0 0,000% 2 0,007%
Titulos Publicos 14.708 96,505% 24.435 87,095%

BIRAD 780 5,119% 4.647 16,564%

BIRAE 54 0,351% 226 0,806%

BIRAF 0 0,000% 14 0,049%

BOCON 25 0,161% 31 0,110%

BONAR 5.256 34,490% 4.637 12,607%

BONCER 42 0,278% 143 0,511%

BONTES 0 0,000% 618 2,203%

Cuasipar 122 0,802% 0 0,000%

DISCOUNT 1.371 8,995% 295 1,051%

LECAP 1.133 0,000% 870 3,100%

LETES 4.284 28,106% 8.727 31,107%

Letra 1.405 16,652% 2.341 8,345%

PAR 0 0,000% 250 0,891%

PGN 0 0,000% 1.456 5,188%

Préstamos Garantizados 0 0,000% 0 0,000%

Repo Bonar 236 1,549% 1.280 4,563%
Otros 0 0,000% 6 0,023%

Banco Nacion 0 0,000% 3 0,009%

Otros 0 0,000% 4 0,014%
Total general 15.240 | 100,000% | 28.056 | 100,000%

Fuente: elaboracion propia en base a informacion provista por TGN

Nota: los conceptos de deuda se presentan con las categorias establecidas en el Cuadro 14 de la Cuenta
de inversion y por los conceptos informados de forma genérica

No se tienen en cuenta las aplicaciones a gastos presupuestarios que resultaron de la transferencia de 335

mil millones al BNA.
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ANEXO 11 Medidas de flexibilizacion de restricciones

El BCRA provey6*>® un listado de comunicaciones (tipo A, B y C), aclarando que a partir
de la emision de la Comunicacion “A” 5850 del 17/12/2015 se comenz¢ a flexibilizar la
normativa cambiaria, mediante normas orientadas a eliminar las restricciones establecidas
a partir del afio 2011 y también a dar un marco de mayor flexibilidad en las normas que,
previo a esa fecha, regulaban el funcionamiento de dicho mercado con menores

restricciones a los movimientos de capitales®>’.

En lo que respecta a las normas de formacion de activos por parte de residentes, el BCRA

enumera una serie de normas que flexibilizaron el acceso al mercado local de cambios en

este sentido>®.

338 Nota 400/02/2021del BCRA en respuesta a Nota AGN 607/21, pregunta 7.

3% Respecto de las operaciones de importacion de pagos y servicios, a partir de ese momento
(Comunicacion “A” 5850) se establecié un esquema gradual de acceso a la importacion de bienes y
servicios a liberarse en junio de 2016, el cual finalmente se adelanta con la comunicacion “A” 5955, por lo
que a partir del 22/4/16 se pudieron cursar sin restricciones.

Mediante las Comunicaciones “A” 5861, 5885, 5890, 5899, 5910, 5937, 5952, 5961, 5963, 5964, 6003,
6011, se continud avanzando en la flexibilizacion de las normas que regian el funcionamiento del mercado
de cambios y en nuevas normas tendientes a una mayor libertad en el movimiento de capitales y en los
pagos y cobros de bienes y servicios.

Como resultado de los cambios normativos citados, no existian restricciones normativas para el acceso al
mercado por parte de residentes para el pago de obligaciones con el exterior por deudas por importaciones
de bienes y servicios, rentas y tras transferencias corrientes y se flexibilizaron condiciones de acceso para
el pago anticipado de importaciones de bienes, y de deudas financieras con el exterior, como asi también
para la repatriacion de inversiones directas y de portafolio por parte de no residentes.

Con la Comunicacion “A” 6363 del 10/11/17, se dejaron sin efecto las normas de "Exterior y cambios" que
establecian la obligacion de ingresos y liquidacion de divisas para las exportaciones de bienes y los
seguimientos asociados a la verificacion del cumplimiento de tal obligacion (a partir de lo dispuesto por
Dec. 893/17). Las normas de "Exterior y cambios" fueron posteriormente complementadas por otras normas
que no comprometieron cambios de suma relevancia para el esquema general hasta septiembre de 2019.
3%0 En lo que hace a las normas de formacién de activos por parte de residentes sin obligacion de su
aplicacion a un destino especifico, el punto 2 de la Comunicacion “A” 5850 habilito el acceso al mercado
de cambios para este concepto por hasta el equivalente a U$S 2 millones, estableciendo como tnicos
requisitos que en caso de compras que superaran el equivalente a U$S 500 la operacion fuera efectuada con
débito a una cuenta a la vista abierta en una entidad financiera y que en el caso de compras de divisas para
inversiones de portafolio en el exterior, la transferencia tuviese como destino una cuenta a nombre del
cliente abierta en determinado tipo de instituciones del exterior. Esta norma también establecié que los
residentes que a partir del 17/12/2015 registrasen ventas de activos externos propios en el mercado local de
cambios, no estarian sujetos al limite hasta el momento ingresado.

Luego, la Comunicacion “A” 5899 del 4/2/16 también permitié el acceso al mercado local de cambios por
montos superiores al limite cuando los fondos adquiridos se aplicaran en forma simultanea al pago a
residentes por la adquisicion de inmuebles en el pais mediante el depésito o transferencia a cuentas
bancarias locales en moneda extranjera del vendedor. Esta norma también permitié una plena
transferibilidad de los depositos en moneda extranjera del sistema financiero local hacia el exterior con solo
la declaracion del concepto y la verificacion, en caso de corresponder, del plazo minimo de permanencia.
Continuando con la flexibilizaciéon de las normas que regian el funcionamiento del mercado local de
cambios, mediante comunicacion “A” 5963 se dispuso elevar el limite para la formacion de activos de
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Asimismo, el BCRA destaca que con la Comunicacion “A” 6037 del 8/8/16 se
establecieron nuevas normas cambiarias®®' y mediante Comunicacion “A” 6039 se
readecud el Régimen Informativo de Operaciones de Cambio (RIOC) con vigencia a
partir del 1/9/16, dando a conocer una nueva némina de cddigos de concepto y un detalle

de sus equivalencias.

En el cuadro que sigue se exponen las normas citadas por el BCRA:

Cuadro N° 59
Cambios en las regulaciones cambiarias de liberalizacion del mercado cambiario

Tipo| N° Fecha Observacion

Regulaciones vigentes al cierre del mes de junio de 2015 en materia de
comercio exterior y cambios

Comenzo a flexibilizar la normativa cambiaria, mediante normas orientadas
a eliminar las restricciones establecidas a partir del afio 2011 y también a
dar un marco de mayor flexibilidad en las normas que, previo a esa fecha,
regulaban el funcionamiento de dicho mercado.

Estableci6 un esquema gradual de acceso a la importacion de bienes y
servicios a liberarse en junio de 2016.

El punto 2 de la Comunicacion “A” 5850 habilito el acceso al mercado de
cambios para este concepto por hasta el equivalente a U$S 2 millones,

A | 5850 |17/12/2015 | estableciendo como Unicos requisitos que en caso de compras que
superaran el equivalente a U$S 500 la operacion fuera efectuada con débito
a una cuenta a la vista abierta en una entidad financiera y que en el caso de
compras de divisas para inversiones de portafolio en el exterior, la
transferencia tuviese como destino una cuenta a nombre del cliente abierta
en determinado tipo de instituciones del exterior.

Esta norma también establecié que los residentes que a partir del
17/12/2015 registrasen ventas de activos externos propios en el mercado
local de cambios, no estarian sujetos al limite hasta el momento ingresado.

P |50620

Avance en la flexibilizacion de las normas que regian el funcionamiento del
A | 5861 mercado de cambios y en nuevas normas tendientes a una mayor libertad en
el movimiento de capitales y en los pagos y cobros de bienes y servicios

residentes sin obligacion de una aplicacion posterior especifica del equivalente de U$S2 millones, al
equivalente de U$S5 millones.

Por Comunicaciones “A” 6137 y 6163 del 30/12/16 y 20/1/17 respectivamente, se eliminé el limite mensual
para realizar operaciones en efectivo y se admitieron estas operaciones con contrapartes residentes,
respectivamente.

A partir del 1/7/17, por Comunicacion “A” 6244 del 19/5/17 quedan sin efecto todas las normas que
reglamentaban previamente la operatoria cambiaria (punto 4 del Anexo). Con esto, entre otras medidas,
qued¢ sin efecto el requisito de respaldar las operaciones cambiarias mediante la firma de boletos por parte
de los clientes y la presentacion de declaraciones juradas para acceder al mercado de cambios y se liberd
totalmente el acceso al mercado de cambios de no residentes.

La Comunicacion “A” 6312 del 30/8/17 difundio el texto ordenado de las normas de "Exterior y cambios",
integrado por las disposiciones dadas a conocer en el Anexo de la Comunicacion "A" 6244.

361 Se reordenaron las Normas Generales del Mercado Unico y Libre de Cambios (punto I del Anexo I), los
Pagos de importaciones argentinas de bienes y de otras compras de bienes al exterior (punto II del Anexo
I), los Servicios, rentas, transferencias corrientes y activos no financieros no producidos (punto III del
Anexo 1), las Deudas financieras (punto IV del Anexo I), la Formacion de activos externos de residentes
(punto V del Anexo I), los Derivados financieros (punto VI del Anexo I) y las Operaciones de cambio con
no residentes (punto VII del Anexo I).
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A | 5885

14/1/2016

Avance en la flexibilizacion de las normas que regian el funcionamiento del
mercado de cambios y en nuevas normas tendientes a una mayor libertad en
el movimiento de capitales y en los pagos y cobros de bienes y servicios

A | 5890

21/1/2016

Avance en la flexibilizacion de las normas que regian el funcionamiento del
mercado de cambios y en nuevas normas tendientes a una mayor libertad en
el movimiento de capitales y en los pagos y cobros de bienes y servicios

A | 5899

4/2/2016

Permiti6 el acceso al mercado local de cambios por montos superiores al
limite cuando los fondos adquiridos se aplicaran en forma simultanea al
pago a residentes por la adquisicion de inmuebles en el pais mediante el
deposito o transferencia a cuentas bancarias locales en moneda extranjera
del vendedor. Esta norma también permiti6é una plena transferibilidad de los
depositos en moneda extranjera del sistema financiero local hacia el
exterior con solo la declaracidon del concepto y la verificacion, en caso de
corresponder, del plazo minimo de permanencia

A | 5910

25/2/2016

Avance en la flexibilizacion de las normas que regian el funcionamiento del
mercado de cambios y en nuevas normas tendientes a una mayor libertad en
el movimiento de capitales y en los pagos y cobros de bienes y servicios

A | 5937

31/3/2016

Avance en la flexibilizacion de las normas que regian el funcionamiento del
mercado de cambios y en nuevas normas tendientes a una mayor libertad en
el movimiento de capitales y en los pagos y cobros de bienes y servicios

A | 5952

15/4/2016

Avance en la flexibilizacion de las normas que regian el funcionamiento del
mercado de cambios y en nuevas normas tendientes a una mayor libertad en
el movimiento de capitales y en los pagos y cobros de bienes y servicios

A | 5955

21/4/2016

A partir del 22/4/16 se pudieron cursar sin restricciones las operaciones de
importacion de bienes y servicios

A | 5961

3/5/2016

Avance en la flexibilizacion de las normas que regian el funcionamiento del
mercado de cambios y en nuevas normas tendientes a una mayor libertad en
el movimiento de capitales y en los pagos y cobros de bienes y servicios

A | 5963

5/5/2016

Se dispuso elevar el limite para la formacion de activos de residentes sin
obligacion de una aplicacion posterior especifica del equivalente de U$S2
millones, al equivalente de U$S5 millones.

5964

5/5/2016

Avance en la flexibilizacion de las normas que regian el funcionamiento del
mercado de cambios y en nuevas normas tendientes a una mayor libertad en
el movimiento de capitales y en los pagos y cobros de bienes y servicios

A | 6003

1/7/2016

Avance en la flexibilizacion de las normas que regian el funcionamiento del
mercado de cambios y en nuevas normas tendientes a una mayor libertad en
el movimiento de capitales y en los pagos y cobros de bienes y servicios

A | 6011

11/7/2016

Avance en la flexibilizacion de las normas que regian el funcionamiento del
mercado de cambios y en nuevas normas tendientes a una mayor libertad en
el movimiento de capitales y en los pagos y cobros de bienes y servicios

A | 6037

8/8/2016

Nuevas normas cambiarias en materia de:

I. Normas generales del Mercado Unico y Libre de Cambios.

II. Pagos de importaciones argentinas de bienes y de otras compras de
bienes al exterior.

III. Servicios, rentas, transferencias corrientes y activos no financieros no
producidos.

IV. Deudas financieras.

V. Formacion de activos externos de residentes.

VI. Derivados financieros.

VII. Operaciones de cambio con no residentes.

A | 6039

8/8/2016

Se readecud el Régimen Informativo de Operaciones de Cambio (RIOC)
con vigencia a partir del 1/9/16, dando a conocer una nueva némina de
codigos de concepto y un detalle de sus equivalencias.

A | 6137

30/12/2016

A | 6163

20/1/2017

En materia de FAE de residentes, se eliminé el limite mensual para realizar
operaciones en efectivo y se admitieron estas operaciones con contrapartes
residentes, respectivamente.
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A partir del 1/7/17, las operaciones cambiarias quedaban reguladas por las
disposiciones dadas a conocer en su Anexo (punto 1), quedando sin efecto a
partir de dicha vigencia, entre otras, todas las normas que reglamentaban
previamente la operatoria cambiaria (punto 4).

Quedo sin efecto el requisito de respaldar las operaciones cambiarias
A | 6244 | 19/52017 mediante la firma de boletos por parte de los clientes y la presentacion de
declaraciones juradas para acceder al mercado de cambios.
Se mantuvo el registro de las operaciones ante el BCRA por parte de las
entidades financieras y cambiarias (segun previsto en Dec. 66/08, art. 1)
Se libero totalmente el acceso al mercado de cambios de no residentes.
Se difundio el texto ordenado de las normas de "Exterior y cambios",
A | 6312 | 30/8/2017 |integrado por las disposiciones dadas a conocer en el Anexo de la
Comunicacion "A" 6244
A partir de lo dispuesto por Dec. 893/17, se dejaron sin efecto las normas
A | 6363 |10/112017 dp ".Exte.r’ior y cgmbios" que estableciag la obligagién de ingresos' y
liquidacion de divisas para las exportaciones de bienes y los seguimientos
asociados a la verificacion del cumplimiento de tal obligacion.
Fuente: elaboracion propia en base a informacion provista por el BCRA (400/02/2021del BCRA en
respuesta a Nota AGN 607/21, pregunta 7)
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ANEXO 12

a) Clausulas en contratos de préstamos multilaterales

Cuadro N° 60
Clausulas insertas en contratos de préstamo

Infraestructura Productiva en
Argentina

OIC Decreto Programa / proyecto Texto de contrato
Programa de Desarrollo de los
1120/2017 | Servicios de  Agua vy
Saneamiento — Plan Belgrano
Programa de Fortalecimiento
de la Capacidad Estadistica del
1121/2017 | Instituto Nacional de
dEStfdls“C? y Censos (INDEC) |y p 1A GENERALES. Mayo 2016.
e la Republica Argentina . . ., .
Programa de Agua Potable y CAPITULO v - Desembqlsos, renuncia y cance!acmn . aut.or.na.ltlca.
Sancamicnto para el Arca ARTICULQ 4.01. Condiciones previas al primer désembolso dp los recursos del Préstamo. Sin perjuicio de
Metropolitana de la Ciudad de otras condiciones que se establezcan en las Est1pu1a010n§s Especmles, el primer desembplsp de los recursos del
419/2018 | Buenos Aires y los Partidos del Préstamo esta sujeto a que se cump.lan, a §atlsfacc16n del Banco, las siguientes condpwnes:
Primer, Segundo y Tercer (a) Que el. Banco haya .rem.bldo uno o mas informes Jurifilcos fqndados que estable.zcal?, con seflalamiento de
Cor d(')r’l del Conurbano las dlsp0§101ones constitucionales, legales y reglamentarias pertinentes, que las ob.hgacwnes cpntraida§ por el
BID Bonaerense Prestatario en este Contrato y las del Garante en los Contratos de Garantia, si los hubiere, son validas y exigibles.
Programa - para a ]f)ichols informes deberan referirse, ademas, a cualquier consulta juridica que el Banco estime pertinente
., ormular.
476/2018 glslgzzzgtacm;acionﬁ ;2 (b) Que el Prestatario o, en su caso, el Organismo Ejecutor, haya designado uno o mas fugcionarios que pue<.ian
Inclusion  Financiera  de represe;ntarlo para efectos de solicitar los desembolsos del Prés'tamo y en otros a.ctos relacionados con la gqstlén
Argentina financiera del Proyecto y haya hecho llegar al Banco ejemplares auténticos de las firmas de dichos
— representantes. Si se designaren dos o mas funcionarios, correspondera sefialar si los designados pueden actuar
Progrgma de Amp1.1a01on de separadamente o si tienen que hacerlo de manera conjunta...
492/2018 Capac.ldad y Mejoras de
Seguridad en los Accesos al
Paso Cristo Redentor
Programa de Apoyo al
539/2018 Financiamiento de
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Programa de Mejora de la
Capacidad de Gestion de la

76212018 Administracion Federal de
Ingresos Publicos (AFIP)
Programa de Apoyo a la
Equidad y Efectividad del
1079/2018 Sistema de Proteccion Social
en Argentina
765/2018 Programa para Impulsar el | NORMAS GENERALES. Mayo 2016.
Crecimiento CAPITULO v - Normas Relativas a Desembolsos
ARTICULO 4.01. Condiciones previas al primer desembolso. El primer desembolso del Préstamo estd
condicionado a que se cumplan, a satisfaccion del Banco, los siguientes requisitos:
a) Que el Banco haya recibido uno o mas informes juridicos fundados que establezcan, con sefialamiento de las
disposiciones constitucionales, legales y reglamentarias, que las obligaciones contraidas por el Prestatario en
este Contrato y las del Garante en los Contratos de Garantia si los hubiere, son vélidas y exigibles. Dichos
Programa de Apoyo a Politicas | informes deberan referirse, ademas, a cualquier consulta juridica que el Banco razonablemente estime pertinente
1037/2018 ;
de Igualdad de Género formular.
(b) Que el Prestatario, por si o por medio del Organismo Ejecutor, en su caso, haya designado uno o mas
funcionarios que puedan representarlo en todos los actos relacionados con la ejecucion de este Contrato y haya
hecho llegar al Banco ejemplares auténticos de las firmas de dichos representantes. Si se designaren dos o mas
funcionarios, correspondera sefialar si los designados pueden actuar separadamente o si tienen que hacerlo de
manera conjunta.
Condiciones Generales para financiamiento del BIRF. Financiamiento de proyecto de inversion. 14 de julio de
2017.
ARTICULO IX - Vigencia; Terminaciéon
Financiamiento Adicional para | Seccion 9.01. Condiciones Previas a la Vigencia de los Convenios Legales Los Convenios Legales no entraran
BIRF | 1129/2018 | el Proyecto para la Proteccion | en vigor hasta que se haya suministrado al Banco prueba satisfactoria para el Banco de que se han cumplido las

de Nifos y Jovenes

condiciones  especificadas en los parrafos (a) hasta el (¢c) de esta  Seccion.
(a) La suscripcion y entrega de cada Convenio Legal a nombre de la Parte del Préstamo o la Entidad Ejecutora
del Proyecto que sea parte de ese Convenio Legal han sido debidamente autorizadas o ratificadas por toda
medida gubernamental y corporativa necesaria a ese efecto...
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Primer Préstamo Programatico

Seccion 9.02. Dictamenes Juridicos 0 Certificados
Como parte de la prueba que debera presentarse conforme a la Seccion 9.01, se suministrara al Banco un
dictamen o dictamenes satisfactorios para el Banco emitidos por abogados aceptables para el Banco o, si el
Banco lo solicita, un certificado satisfactorio para el Banco, expedido por un funcionario competente del Pais
Miembro, en que conste lo siguiente:

113172018 ?ﬁéﬁusfvoolmcas de Desarrollo (a) en nombre de cada una de las Partes del Préstamo y de la Entidad Ejecutora del Proyecto, que el Convenio
Legal del cual es parte ha sido debidamente autorizado o ratificado por, y suscrito y entregado en nombre de,
tal parte, y que es legalmente obligatorio para tal parte de conformidad con sus términos; y
(b) cada otro asunto que se especifique en el Convenio de Préstamo o que el Banco razonablemente solicite con
respecto a los Convenios Legales a los efectos de esta Seccion (“Cuestion Juridica Adicional™).
Programa de financiamiento de
la gestion fiscal de los afios
2018 y 2019 de la Republica | CONTRATO DE PRESTAMO. CONDICIONES GENERALES.
Argentina  en  condiciones | Clausula 7. Condiciones Previas a los Desembolsos
764/2018 | financieras similares a las | 7.1. Los Desembolsos del Préstamo estaran sujetos al cumplimiento, a satisfaccion de CAF, de las siguientes
CAF observadas en los mercados | condiciones previas:
financieros internacionales en | a) Para el primer Desembolso: 1. que CAF haya recibido un informe juridico que establezca, con sefialamiento
el tltimo trimestre de 2017 y el | de las disposiciones, constitucionales, legales y estatutarias pertinentes, que las obligaciones contraidas por el
primer bimestre de 2018 Prestatario en este Contrato, y las del Garante en el Contrato de Garantia si lo hubiere, son validas y exigibles.
Programa de Desarrollo del | Dicho informe debera cubrir, ademas, cualquier asunto que CAF considere pertinente;
766/2018 | Mercado de Capitales para el
Financiamiento Productivo
Programa de Infraestructura NOR,MAS GENERALES
502/2018 lal . CAPITULO v - DESEMBOLSOS
para la Integracion
Articulo 4.01 CONDICIONES PREVIAS AL PRIMER DESEMBOLSO.
Proyecto Digitalizacién del El primer desembolso a cuenta del Financiamiento estd condicionado a que se cumplan, a satisfaccion de
Acervo de la Biblioteca | FONPLATA, los siguientes requisitos:
901/2018 Nacional Mariano Moreno | (A) Que FONPLATA haya recibido uno o mas informes juridicos fundados que establezcan, con la mencion de
FON (BNMM) las pertinentes disposiciones constitucionales, legales y reglamentarias, que las obligaciones contraidas por el
PLA Prestatario en este Contrato y las del Garante en el Contrato de Garantia, en su caso, son validas y exigibles.
TA Dichos informes deberan incluir, ademas, cualquier consulta juridica que FONPLATA estime pertinente.
A (B) Que el Prestatario, por si o por medio del Organismo Ejecutor en su caso, haya designado uno o mas
poyo al Programa de ) . . . .,
Seguridad Ferroviaria en la funcionarios que puedan repr;sentarlo en tO,dO,S los actos relac1onado§ con la ejecucion del C.ontrato.y que haya
1164/2018 Region  Metropolitana  de hecho llegar a FONPLATA ejemplares auténticos de las firmas de dichos representantes. Si se designaren dos
B A o mas funcionarios, el Prestatario sefialara si los designados podran actuar separada o conjuntamente. A tal
uenos Aires (RMBA)

efecto, es incompatible el ejercicio de los cargos de Director Ejecutivo y de funcionario de FONPLATA con el
de representante del Prestatario...

Fuente: elaboracion propia en base a convenios de préstamo
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b) Reportes pais del FMI

Cuadro N° 61
Resumen de los principales puntos de los reportes de pais elaborados por el FMI en diciembre de 2017, y

Junio y octubre 2018

Gasto
Publico

Se observa que atin para 2019,
los niveles de proyeccion de

gasto de Argentina se
mantienen por encima del
promedio de la region, medido
como % del PBI. Se espera un
déficit del 2% para 2019

El Organismo sugiere recortes
de gastos para poder hacer un
mejor mix de politicas y
reducir impuestos distorsivos.
Entre los ajustes sugeridos se
encuentran:  reduccion  del
empleo publico, ajustar Ia
presion de las pensiones,
racionalizar las transferencias
sociales, y reducir otros gastos
corrientes

La estrategia fiscal gradualista
adoptada por las autoridades
suavizd el impacto de la
consolidacion necesaria en la
actividad y el empleo, pero
tiene efectos  secundarios
negativos

* Deuda Publica: crecimiento
de la deuda, sobre todo en

moneda  extranjera  (tanto
nacional como provincial)
* Inflacion: gradualismo fiscal
implica que  sigue el

financiamiento del BCRA y
eso atenta contra las metas
impuestas y la credibilidad del
BCRA. Eso ademas implica
aumento de los pasivos del
banco para esterilizar dicho
financiamiento con costos
cuasi fiscales
* Desequilibrios externos: el
personal del FMI observa una
sobrevaluacion del peso de
entre el 10 y el 25%, lo que
resulta en una posicion externa

El esfuerzo fiscal se proyecta con un
déficit primario del 2,7 por ciento del
PIB en 2018 y del 1,3 por ciento del PIB
en 2019. Esto representa un compromiso
audaz y ambicioso, especialmente
proveniente del 3.8 por ciento del PIB
resultado  del déficit de 2017.
Esto se logra reduciendo subsidios;
reduciendo masa salarial del empleo
publico; racionalizar el gasto en otros
bienes y servicios, con una reduccion del
15% en términos reales en 2018 y
continuando en 2019; reducir
transferencias a empresas estatales;
reducir transferencias discrecionales a
provincias; reduccion de gastos de
capital; reducir gastos tributarios; venta
de activos; ajuste de pensiones3¢2.

Reduccion del gasto del gobierno
federal (reduccion subsidios
energéticos, cambio de
prioridades de gastos de capital y
ajustar transferencias a
provincias)

Déficit fiscal primario cero 2019
y Superavit fiscal primario
2020363,

362 Resumen de lo que las autoridades de Argentina van a hacer, con el respaldo del FMI en su informe, no
es sugerencia del FMI. Ver lista de acciones en el Excel, solapa del Reporte, fila n°10.
363 Linea de accion a seguir, revisada por el FMI en cuanto a lineamientos de politica fiscal.
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hacia el final de 2017
moderadamente débil con un
nivel consistente con los
fundamentals de mediano
plazo y las politicas deseables.

* El FMI plantea la necesidad
de implementar reformar
tributarias, laborales y de
mercado, lo cual fortalecera la
productividad, disminuyendo
las presiones sobre la moneda,
y mitigando las presiones
inflacionarias.

En Argentina hay impuestos
altos y distorsivos

Al respecto, el gobierno
argentino propone:

* Reduccion de la carga fiscal
* Reducir la tasa impositiva
marginal sobre los ingresos
laborales para los asalariados
de ingresos bajos y medios
* Reducir los impuestos en

cascada
* Gravar la renta del capital y
el carbono | Propuesta del gobierno argentino

Propuesta del gobierno argentino

revisada por el FMI: revisada por el FMI:

Impuest El staff del FMI estima que la | Retrasar partes de la reforma impositiva
08 pérdida de ingresos por la | Mantener la tasa promedio de impuestos
reforma del gobierno, después | a la exportacion de productos de soja en
de  cinco afios, serd | 25,5 por ciento

aproximadamente 3%  por
ciento del PIB (1% por ciento
de la reduccion del impuesto
sobre el volumen de negocios
bruto y 2% por ciento de las
otras medidas). Argentina
espera que el crecimiento
actlie como elemento
compensador por la caida de la
recaudacion producto de la
reforma tributaria. En tal
sentido, el FMI llama la
atencion de confiar en efectos
de crecimiento inciertos para
compensar las pérdidas de
ingresos derivadas de la
reforma fiscal.
La reforma propuesta por el
gobierno es, a opinion del
FMI, un gran paso hacia la
revision del ineficiente sistema
tributario en Argentina.

Introducciéon de retenciones,
aumento de impuesto a los bienes
personales,

Opinién del FMI: Marco monetario del programa y
compromisos asumidos por el

BCRA:

Tipo de
cambio

Marco monetario del programa y

e compromisos asumidos por el BCRA:
La posicion externa de

Argentina es vulnerable a un
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déficit en cuenta corriente que
crece rapidamente 'y es
moderadamente mas débil de
lo que implican los
fundamentos a mediano plazo
y las politicas deseables. Se
estima que el tipo de cambio
esta  sobrevalorado. Una
correccion  desordenada de
estos crecientes desequilibrios
externos  constituyen  una
vulnerabilidad importante que
podria poner en peligro la
sostenibilidad de la
recuperacion econdémica en
curso.

Tipo de cambio totalmente flotante que

se ajuste a las necesidades del mercado
(salvo disfuncionalidades de este)

Régimen cambiario sin
intervencion (intervencion en
casos excepcionales sin
esterilizacion)

El comité esta de acuerdo en
politicas monetarias ajustadas,
acertadas para la reduccion de

Propuesta del gobierno argentino, como
marco del plan de politicas del Acuerdo
Stand By con el FMI:

Propuesta del gobierno
argentino, como marco del plan
de politicas del Acuerdo Stand
By con el FMI:

consolidacion fiscal mas fuerte
y conducir a una menor
inversion privada, lo que
reforzaria la recesion.
*  Sobrevaluacion de la
moneda. La continua fortaleza
del tipo de cambio real podria
ser un obstaculo a un repunte
de la inversion, deprimiendo el
crecimiento y la creacion de
empleo. Un riesgo mas
problematico seria si los
mercados percibieran que la

similares situaciones (es decir, en el 13
por ciento superior de la distribucion de
las consolidaciones logradas por paises
del programa).

inﬂacm la  inflacion, 'y  darle | Inflacion de un solo digito para fines de
credibilidad a las metas de | 2021. Comunicacion de nuevas metas de | Cambio de régimen monetario,
inflacion, ademas de mayor | inflacion creibles | abandono de metas de inflacion
independencia al BCRA. Mayor autonomia para el BCRA con | por meta de  agregados
propuesta de nueva carta Organica monetarios
Desaceleracion del crecimiento en 2018
0,
Crecimi | Crecimiento alrededor del (0.4 4)). o Contraccion 2018  (-2,8%)
ento | 2,5% para 2018 y 2019 Crecimiento e 1.5% en 20191 ¢ iaceion 2019 (-1,7%)
> Crecimiento potencial promedio del 3% ’
a partir de 2020
* Financiamiento externo. A
pesar de los menores déficits
fiscales primarios, el
relativamente pequefio sistema
financiero significa que las
necesidades de financiamiento
externo del gobierno federal
siguen siendo elevados a
io pl II). .
gllf dliuila Zuoie(fnz)'(l(l)ste) grfnz * Fuertes necesidades brutas de
> cuaq Y . financiamiento (aunque con alto % de | . o
exterior, las  condiciones g Bajos % de roll over
financieras dr It deuda en manos del sector publico) * Posibilidad d ida del
podrian resultar | . osibilidad de mayor caida de
o Gran cantidad de deuda en moneda
perjudiciales. En el peor de los extranicra PBI
Riesgos | casos,  restricciones  de | . J S * Incapacidad para lograr el
Lo Consolidacion  fiscal — propuesta | . .
latentes | financiamiento externo S ) ; ajuste fiscal objetivo
p ambiciosa en comparacion con paisesen | .
podrian forzar una Riesgo por shock externos

* Falta de cohesion social para
respaldar el ajuste
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Aspecto
S
relevan
tes

Reporte Diciembre 2017

Reporte Julio 2018

Reporte Octubre 2018

moneda esta
significativamente fuera de
linea con los fundamentals de
mediano plazo. Esto podria
desencadenar un ajuste brusco
y repentino del tipo de cambio
nominal que complicaria los
esfuerzos de desinflacion vy,
dada la dolarizacion de los
pasivos, dar lugar a un
aumento escalonado de la
relacion deuda publica / PIB.
* Inercia de inflacion. Inercia
mayor a la esperada tanto en la
inflacion como en las
expectativas de inflacion
podria requerir una postura de
politica monetaria mas estricta
(es decir, tasas de interés reales
mas altas y un peso mas
apreciado) para reducir la
inflacion a un solo digito. Esto
afectaria las  perspectivas
futuras de crecimiento.

Resulta
dos
analisis
DSA

Las wvulnerabilidades de la
deuda han aumentado a
medida que aumentan los
desequilibrios externos, por lo
que la consolidacion fiscal es
fundamental para garantizar la
sostenibilidad de la deuda.

Deuda del gobierno federal: se
espera que se mantenga
ligeramente por encima del 50
por ciento del PIB a mediano
plazo. Es probable que se
produzca un efecto positivo de
una disminucion del déficit
primario 'y un  mayor
crecimiento, igualado por tasas
de interés reales mas altas, a
medida que el gobiemo
cambia a un mercado mas
amplio de préstamo.

Los riesgos para la solvencia
son moderados, pero la alta
proporcion de deuda
denominada en divisas crea
vulnerabilidades a partir de
una gran depreciacion del tipo
de cambio. Las elevadas
necesidades de financiamiento
bruto es un riesgo, solo

En general, el personal evalua que, bajo
la linea de base del programa, la deuda
federal es sostenible, pero no con un alto
grado de probabilidad®®4.

Las vulnerabilidades de la deuda se han
hecho evidentes tras el endurecimiento
de las condiciones de la politica
monetaria mundial, y una serie de
cambios de politica interna. Se proyecta
que la deuda del gobierno federal
aumente al 65 por ciento en 2018 antes
de volver a disminuir gradualmente.

Los riesgos para la estabilizacion de la
deuda estan contenidos como el
incremento en la razon deuda / PIB en
2018, como resultado de la depreciacion,
se espera que sea mas que compensada
después de 2019 por un menor déficit,
que se supone que se convertird en
superavit a partir de 2021. Sin embargo,
un alto nivel de necesidades de
financiamiento, una alta proporcion de
deuda en moneda extranjera, altas
necesidades de financiamiento externo, y
los pasivos contingentes potenciales
plantean riesgos importantes.

La evaluacion del Staff del FMI
es que sigue habiendo deuda

sostenible, pero no con una alta
probabilidad®®.

Los indicadores de carga de la
deuda han empeorado desde el
momento de la solicitud del
programa, y mas alla de lo
previsto en el escenario adverso.

Se espera que la deuda publica
alcance un pico 81% del PIB para
fines de 2018. Esto refleja la
reciente depreciacion del tipo de
cambio real y la alta proporcion
de deuda denominada en divisas
y, en menor medida, menor
crecimiento del PIB. Con la
implementacion del nuevo marco
monetario y consolidacion fiscal
adicional, el personal prevé en la
linea de base un repunte en la
confianza del mercado, incluida
una  reversion  parcial y
anticipada de la depreciacion del
tipo de cambio real y un retorno
del crecimiento, lo que lleva a
que la deuda caiga a 59 por ciento
del PIB para 2023. No obstante,
existen importantes riesgos a la

364 “Taking all these considerations into account, staff assesses that, under this baseline, the federal debt is
sustainable but not with a high probability.”
365 “Staff’s overall assessment is that Argentina’s debt is sustainable, but not with a high probability.”
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parcialmente mitigado por la
alta proporcion de deuda en
manos de otras entidades del
sector.

baja en esta linea de base,

escenario que incluye (i) si el
repunte de la confianza del
mercado previsto en el programa
no se materializa, (ii)) la
proporcion estructuralmente alta
de deuda denominada en divisas,
y  (iii)  potencial  pasivo
contingente del sector publico en
general. Al mismo tiempo, el 40
por ciento de la deuda publica
que se mantiene por otras
entidades publicas es un factor
atenuante.

El "mapa de calor" de la
sostenibilidad de la deuda,
cambid de Jun2018 a Oct2018,
mostrando la desapariciéon de
banderas verdes (de poco riesgo)
y reflejando 8 banderas rojas
(shock de crecimiento del PBI,
shock del Balance primario,
shock de tasa de interés, shock de
tipo de cambio, percepcion del
mercado, requerimientos
financieros externos, cambios en
la participacion de la deuda de
corto plazo, deuda en moneda
extranjera) contra las 3 del
analisis de Jun2018
(requerimientos de
financiamiento externo, cambios
en la participacion de la deuda de
corto plazo, deuda en moneda
extranjera. El resto eran banderas
verdes -3- o amarillas -2-).

Fuente: elaboracion propia en base a pagina web del FMI
Nota: los datos y las estimaciones mencionadas en los informes son elaborados por el Ministerio de

Hacienda y Finanzas Publicas, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y personal del FMP%

366 Cita textual: “Sources: Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas, Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), and Fund staff estimates.”
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ANEXO 13 - Anexo Metodologico del analisis del impacto del ASB

a) Impacto de la tasa

La tasa del acuerdo Stand By suscripto por la Argentina en junio el 2018, se calculé en
base a lo estipulado por el FMI en su ficha técnica®®’, y en base a los datos del FMI*%, a
inicios de mayo de dicho aflo, de forma de ser compatible con las estimaciones de la curva

de tasas efectuadas.

La duration del préstamo se calcul6 como un promedio ponderado de los tramos

correspondientes a mayo del 2018.

En relacion con la estimacion de la tasa correspondiente al ASB al 6 de mayo, se obtienen
las siguientes dos estimaciones, en base a las diferentes consideraciones del valor residual

del crédito respecto a la cuota; las mismas se exponen a continuacion:

rg —
:pret FMI

emr = VR
4,48% ——
\ FMI

VR
(3.61%—— < 1,875
C

> 1,875

Para el célculo de la tasa de interés aplicable al ASB se procedié realizando el siguiente

calculo:

Com
VR

iII;MI = ibase + E(T. M) <1 - 1,875

)

Donde:

if,,;:Tasa de interés para los Acuerdos Stand By.

ipase: Tase basica de cargo conformada por la tasa sobre DEG y margen. Siendo

esta
; — ;jMercado
lbase = lDEG +m
iMercado. Tgsq de interes de DEG

m: Margen (100 pb)

37 https://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/20/33/Stand-By-Arrangement
38 https://www.imf.org/external/np/fin/data/query.aspx
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&(T, M): Sobre Tasa, que depende del plazo (T) y monto del crédito (M).

j

P = ipaee +2%(1— 1875ﬂ SialSeraﬁo£< 1,875

FMI base 0 ) VR arg = L
FMI

VR rg

cl VR
P o _ FMI \ o; =
gy = lpase +3%| 1— 1,875 Sial 3er afio ——> 1,875
FMI

En relacion a las estimaciones, se utilizaron tres formas funcionales diferentes para efectuar

las interpolaciones y una regresion log-lin:

- Lainterpolacion lineal (grado 1): Considera un comportamiento lineal de las tasas

que se interpolan.

- La interpolacién cuadratica (grado 2): Contempla un comportamiento cuadratico

de los puntos que se interpolan.

- La interpolacién cubica (grado 3): Contempla un comportamiento cubico de los

puntos que se interpolan.

La regresion log-lin: Busca el mejor ajuste lineal.
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ANEXO 14 — Suscripcion de las LI y firma digital

Se detect6 distinta calidad de firma (del sistema GDE o token del funcionario) para igual

instrumento juridico (emision de letras intransferibles), tal como se observa en el cuadro

que sigue:

Cuadro N° 62
Detalle de firmas Actas Letras Intransferibles

FECHA ACTUACION DESCRIPCION FIRMA DIGITAL
22/6/2018 | ACTA-2018-29826301-APN-MHA | Acta compra de divisas 1 NO
30/10/2018 | ACTA-2018-55222888-APN-MHA | Acta compra de divisas 2 SI
21/12/2018 | ACTA-2018-67161143-APN-MHA | Acta compra de divisas 3 NO
8/4/2019 | ACTA-2019-21148641-APN-MHA | Acta compra de divisas 4 NO
16/7/2019 | ACTA-2019-64291397-APN-MHA | Acta compra de divisas 5 ST
3/7/2019 | ACTA-2019-59389970-APN-MHA Revaltio de divisas 1 SI
30/6/2020 | ACTA-2020-41594563-APN-MEC Revaltio de divisas 2 NO

Fuente: elaboracion propia en base a expedientes EX-2018-54074016- APN-DGD#MHA

Dadas las discrepancias encontradas en los tipos de firmas insertas en las actas que
contienen las letras intransferibles, se realizd un analisis tendiente a determinar la
naturaleza de los instrumentos y si la falta de homogeneidad del tipo de firma puede

imponer riesgos a la validez de los documentos.

En relacion con la forma de estos instrumentos, requieren la firma del funcionario en tanto
“prueba la autoria de la declaracion de voluntad expresada en el texto al cual corresponde.

Debe consistir en el nombre del firmante o en un signo” (art. 288 CCyC).

“En los instrumentos generados por medios electronicos, el requisito de la firma de una
persona queda satisfecho si se utiliza una firma digital, que asegure indubitablemente la

autoria e integridad del instrumento” (Art. 288 CCyC).

En este marco el CCyC prescribe sobre la firma digital, que asegure la autoria del
instrumento. A partir de la observacion y comparacion de los instrumentos, se aprecia que
algunas letras tienen el registro del sistema de GDE y otras firmas con dispositivo externo

propia del funcionario.
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Asimismo, dado lo que sefiala el CCyC>** en el Articulo 289, las letras intransferibles

estarian enmarcadas como instrumentos publicos®”’.

372

Los requisitos de validez*’! son las atribuciones del Ministro de Hacienda*’? y en segundo

lugar la existencia de las firmas seglin normativa al respecto.

Por otra parte, nada se dice sobre el tipo de registro/firma que hace el sistema, que no se

corresponda con Firma Digital, en ninguna de sus versiones (con foken o remota)®’>.

Por su parte, el Decreto 1.063/2016 en su articulo 13 determina que el GDE permite la

firma digital de los documentos electronicos con 3 modalidades posibles®’.

Conforme la Ley 25.506 las firmas digitales gozan de plena validez en virtud de lo

dispuesto en el articulo 9°, asegurando indubitablemente la autoria e integridad del

documento electrénico firmado digitalmente®”.

39 Ley 26.994. TITULO IV, Hechos y actos juridicos. CAPITULO 5. Sobre los Actos juridicos. SECCION
4%, Instrumentos publicos, el articulo 289.-
370 El Codigo indica:
Enunciacion. Son instrumentos publicos:
b) los instrumentos que extienden los escribanos o los funcionarios publicos con los requisitos que
establecen las leyes;
¢) los titulos emitidos por el Estado nacional, provincial o la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, conforme
a las leyes que autorizan su emision.
371 El Codigo indica:
Son requisitos de validez del instrumento publico:
a) la actuacion del oficial ptblico en los limites de sus atribuciones y de su competencia territorial, excepto
que el lugar sea generalmente tenido como comprendido en ella;
b) las firmas del oficial publico, de las partes, y en su caso, de sus representantes; si alguno de ellos no
firma por si mismo o a ruego, el instrumento carece de validez para todos. (Art. 290)
“Es presupuesto para la validez del instrumento que el oficial publico se encuentre efectivamente en
funciones (...). Dentro de los limites de la buena fe, la falta de los requisitos necesarios para su
nombramiento ¢ investidura no afecta al acto ni al instrumento si la persona interviniente ejerce
efectivamente un cargo existente y actua bajo la apariencia de legitimidad del titulo” (Art. 292)
372 Referencia ministerial para el 2018. Hoy Ministerio de Economia.
373 Podemos distinguir:
. Firma Digital por Hardware con Token y
. Firma Digital Remota sin Token
Ambas tienen la misma validez juridica y en ambos casos hay que tramitar certificados, para firmas con
token: los certificados que se otorgan de la AC-ONTI y son tnicamente para personas humanas. La firma
digital con foken sirve para firmar cualquier tipo de documento.
374 a) Firma digital remota: se utiliza para para firmar digitalmente todo tipo de documento electronico
incluyendo actos administrativos.

b) Firma digital con dispositivo criptografico externo: se utiliza para firmar digitalmente todo tipo de
documento electronico incluyendo actos administrativos.

c¢) Firma digital con certificado del sistema: se utiliza para firmar documentos electronicos, excepto actos
administrativos, como dictamenes, informes, comunicaciones oficiales, etc.
375 Articulo sustituido por art. 4° del Decreto N° 182/2019 B.O. 12/3/2019
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En cuanto a la autoria, se presume, salvo prueba en contrario, que toda firma digital

pertenece al titular del certificado digital que permite la verificacion de dicha firma®’¢.

Cabe mencionar que el Manual de firma de actos administrativos indica, por el
procedimiento, que es el firmante quien selecciona el tipo de firma que utilizara (apartado

2.1).

Para cerrar esta parte del analisis relacionado a los tipos de firma insertas en las LI, se
consultd al Ministerio de Economia®’” si se habia “definido a la fecha de suscripcion la
calidad de la firma requerida para cada tipo de documento”, a lo que el auditado contesto

referenciando normativa aplicable®’®

y concluyendo sobre el tema “Asi es que, en virtud
de lo expuesto, el marco normativo descripto precisa lo referido a la validez de las firmas
identificadas sin distincion en cuanto a las modalidades de firma mencionadas”. Por su
parte el BCRA contest6>”’: “En cuanto a las aclaraciones solicitadas en los apartados a),
b), ¢) y d), y sin perjuicio de sefialar que en todos los casos se trata de documentos
emitidos por diferentes funcionarios a cargo del Ministerio de Hacienda/Economia, de
acuerdo con las normas correspondientes de ese ambito ajeno a esta Institucion; la
Gerencia Principal de Asesoria Legal de este Banco Central ha informado que, en funcion
de lo establecido en la Ley de firma digital N 25.506 (LID), ambos tipos de firmas,
resultan admisibles. La citada normativa, de la cual son solo una aplicacion, las normas
que rigen respecto de la firma provista por el sistema GDE y el uso de TOKEN, admite
el reemplazo de la firma olografa por medios electronicos; haciéndose presente que la
diferencia de efectos entre la firma digital y la firma electrénica, es que en la firma digital
se presume autoria salvo prueba en contrario, mientras que en el caso de la firma
electronica -de ser desconocida, y solo en ese caso- corresponde a quien la invoca
acreditar su validez (arts. 5 y 7 LFD). En los casos sefialados, no se ha cuestionado ni

desconocido la validez de las firmas insertas en los documentos de la consulta”.

376 Ley 25.506, art. 7

377 Nota AGN 610/21, respuesta dada mediante NO-2021-90300371-APN-SLYA#MEC (segundo envio en
relacion a la nota referida)

378 Decreto 561/16, Resolucion 43/19, Decreto 1063/16, Ley 25.506.

379 Nota BCRA 400 02 021en respuesta a Nota AGN 607/21
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